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Sio magistrinio darbo tikslas yra atlikti UAB ,,Swedbank investicijy valdymas“ Il
pakopos pensijy fondy veiklos efektyvumo analizg, pateikiant investavimo rizikos ir grazos
santykius, bei jvertinant pensijy fondy portfeliy diversifikavimo lygj. Darbo uzdaviniai yra atskleisti
pensijy sistemos supratimg ir jos reikSme, apibrézti pensijy fondus ir jy klasifikavima, pateikti pensijy
fondy investavimo strategijas. Pristatyti UAB ,,Swedbank investicijy valdymas* II pakopos pensijy
fondy veiklos efektyvumo metodologija, apZvelgti Il pakopos pensijy fondy rinka, aptarti UAB
»dwedbank investicijy valdymas® II pakopos pensijy fondy tipus, jvertinti UAB ,,Swedbank
investicijy valdymas* Il pakopos pensijy fondy veiklos efektyvuma ir iSnagrinéti UAB ,,Swedbank
investicijy valdymas* II pakopos gyvenimo ciklo pensijy fondy portfelius. Darbe panaudoti metodai
yra mokslinés literatiiros analize, istoriniy statistiniy duomeny pateikimas grafiskai bei jy lyginamoji
analizé, Il pakopos pensijy fondy veiklos rezultatai rinkoje ir UAB ,,Swedbank investicijy valdymas*
efektyvumo rodikliy vertinimas, bei analize UAB ,,Swedbank investicijy valdymas* Il pakopos
gyvenimo ciklo pensijy fondy portfeliy struktiiros.

Atlikus analizg¢ buvo pastebéta, kad ETF yra itin populiaréjanti pensijy fondy investicijy
kryptis, kuomet po 2019 m. jvykusios reformos rinkoje esanciy Il pakopos pensijy fondy
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investavimas | ETF itin iSaugo ir 2020 m. birZelio pabaigoje ETF pensijy fondai savo strukttroje
turéjo jau apie 50 proc., kai tuo tarpu lyginant prie§s 2 metus, 2018 m. pabaigoje, ETF sieké iki 33
proc. Apskaiciavus pelningumo rodiklius pastebéta, kad UAB ,,Swedbank investicijy valdymas® II
pakopos naujai suformuoti gyvenimo ciklo pensijy fondai (po 2019 m. reformos) neuzdirbo
uzsibrézto pelno ir nepasieké numatyto rizikos indekso, taciau vertybiniy popieriy grazos buvo
ar¢iausiai lyginamojo indekso, bet svarbu pabrézti, kad 2020 m. rinkoje buvo smarkiis svyravimai dél
Koronaviruso pandemijos, o fondai veiklg pradéjo vykdyti 2019 m., tad jsivertinus ir $iuos veiksnius

II pakopos pensijy fondy rezultatai yra vertinami gerai.
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The aim of this master's thesis is to perform an analysis of the efficiency of the pillar Il
pension funds of UAB “Swedbank investicijy valdymas® presenting the investment risk and return
ratios, and assessing the level of diversification of pension fund portfolios. The tasks of the work are
to reveal the understanding of the pension system and its significance, to define pension funds and
their classification, to present the investment strategies of pension funds. To present the efficiency
methodology of the pillar Il pension funds of UAB “Swedbank investicijy valdymas®, to review the
market of pillar Il pension funds, to discuss the types of pension funds of the pillar 11 of UAB
“Swedbank investicijy valdymas®, to evaluate the efficiency of the pillar Il pension funds of UAB
“Swedbank investicijy valdymas® and to examine UAB “Swedbank investicijy valdymas® the pillar
Il pension funds life cycle pension fund portfolios. The methods used in the work are the analysis of
scientific literature, graphical presentation of historical statistical data and their comparative analysis,
market performance of the pillar 1l pension funds and evaluation of efficiency indicators of UAB
“Swedbank investicijy valdymas®, and analysis of life cycle pension funds of UAB “Swedbank

investicijy valdymas®, portfolio structures.



The analysis has shown that ETFs are a particularly popular investment destination for
pension funds after 2019 reform. The investment in ETFs by the pillar 11 pension funds in the market
has grown significantly since 2020. At the end of June 2018, ETF pension funds already had about
50% of their structure, compared to 2 years ago. At the end of the year, the ETF was up 33%. After
calculating the profitability indicators, it was noticed that the newly formed the pillar 11 pension funds
of UAB “Swedbank investicijy valdymas* (after the 2019 reform) did not earn the set profit and did
not reach the expected risk index, but the return on securities was closest to the benchmark. There
were significant fluctuations in the market due to the Coronavirus pandemic, and the funds started
operating in 2019, so the results of pillar Il pension funds are appropriate considering these factors as

well.
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IVADAS

Darbo temos aktualumas. Pensijos kaupimas yra labai svarbi tema, kurios svarbg
suvokia ne visi Salies gyventojai, o suvokiantys daznu atveju nieko nedaro ir tiesiog tikisi, kad
sulaukus pensinio amziaus susiklostys geriausias scenarijus. Pagal Lietuvoje esamg situacijg matome,
kaip senyvo amziaus zmonés skursta, nors Sie Salies gyventojai iSdirbo reikiamg darbo staza, mokéjo
valstybei mokescius, 0 gaunama pensija ne tik, kad neuztikrina pilnavercio gyvenimo, bet ir privercia
susidélioti prioritetus, kad besibaigiant einamajam ménesiui bty uz kg nusipirkti btiniausios
svarbos produktus. Taciau Sio dabartinio, neigiamo, scenarijaus galime iSvengti, kaupiant pensija
privaciuose pensijy fonduose ir tai pradedant kuo anksciau ir su kuo didesne rizika jauname amziuje.
2019 m. jsigaliojusi pensijy reforma Lietuvoje butent tai ir uztikrina, kad naujai suformuoti gyvenimo
ciklo fondai dalyvius paskirstyty pagal jy gimimo amziy ir kuo jaunesnis pensijos kaupimo dalyvis,
tuo jo jmokos investuojamos j rizikingesne turto klase. Pensijos kaupimas yra ilgalaikis kaupimas ir
per ilgajj laikotarpj, nepaisant ekonomikoje vyravusiy nuosmukiy, rinka vis tiek atsigauna ir
sugeneruoja teigiamas investicines grazas ir to pasékoje, tai padéty uztikrinti orig senatve. Taciau
apskritai Lietuvos pilieCiy finansinis rastingumas néra jvertinamas aukstai, tad nenuostabu, kad
gyventojai neretai vengia kaupimo privaciuose pensijy fonduose, nes Sie jiems kelig nepasitikéjima

ir abejones de¢l jmokéty jmoky i§saugojimo

Darbo temos naujumas. Pensijy fondai yra placiai aptariami ne tik uZzsienio mokslinéje
literattiroje, bet ir Lietuvoje, kurie pastebimai yra nagrinéjami tokiy autoriy kaip T. Gudaicio, D.
Jasienés, A. Bartkaus, R. Lazutkos ir kity. Taip pat 2019 m. jvykdyta svarbi pensijy kaupimo reforma,
kuomet visi gyvenimo stiliaus pensijy fondai buvo uzdaryti, jy dalyviai ir sukauptas turtas buvo
atitinkamai perkeltas j naujai suformuotus gyvenimo ciklo pensijy fondus. Tad Siame darbe pasirinkta
didziausig rinkos dalj, tiek pagal turta, tiek pagal dalyviy skaiciy, uzimanti pensijy kaupimo bendrove
UAB ,,Swedbank investicijy valdymas®, jvertinant ar bendrové pagrindzia dalyviy likescius

investuodama kaupianc¢iyjy léSas senatvés pensijai.

Darbo objektas. UAB ,,Swedbank investicijy valdymas* Il pakopos pensijy fondai.

Darbo problema. UAB ,,Swedbank investicijy valdymas® Il pakopos pensijy fondy

veiklos efektyvumas.



Darbo tikslas. Atlikti UAB ,,Swedbank investicijy valdymas* II pakopos pensijy fondy
veiklos efektyvumo analize, pateikiant investavimo rizikos ir grazos santykius, bei jvertinant pensijy

fondy portfeliy diversifikavimo lygj.

Darbo uZdaviniai:

1. Atskleisti pensijy sistemos supratima ir jos reikSme;

2. Apibrézti pensijy fondus ir jy klasifikavima;

3. Pateikti pensijy fondy investavimo strategijas;

4. Pristatyti UAB ,,Swedbank investicijy valdymas® II pakopos pensijy fondy veiklos
efektyvumo metodologija;

o

Apzvelgti I pakopos pensijy fondy rinka;

6. Aptarti UAB ,,Swedbank investicijy valdymas* Il pakopos pensijy fondy tipus;

7. Ivertinti UAB ,,Swedbank investicijy valdymas‘ II pakopos pensijy fondy veiklos
efektyvuma;

8. I$nagrinéti UAB ,,Swedbank investicijy valdymas® Il pakopos gyvenimo ciklo

pensijy fondy portfeliy struktura.

Darbo metodai. Mokslinés literatiiros analizé, istoriniy statistiniy duomeny pateikimas
grafiskai bei jy lyginamoji analizé, pensijy fondy veiklos efektyvumo rodikliy vertinimas, bei jy

portfeliy struktiiros analize.

Darbo struktiira. Baigiamajj darbg sudaro trys dalys. Pirmoje darbo dalyje pateikiama
mokslinés literatiros analizé, kurioje naudojami Lietuvos ir uZsienio Saliy autoriy jZvalgos ir
nuomonés apie pacig pensijy sistema ir pensijy fondus. Antroje darbo dalyje pateikta metodologiné
dalis, pagal kurig jgyvendintas darbo tikslas, nurodyta analitinés dalies darbo struktiira, reikalingy
formuliy detalizavimas. Trecigja, analiting, dal} sudaro keturi etapai, pirmame etape apzvelgta II
pakopos pensijy fondy rinkos dalis, iSnagrinéta kokia rinkos dalj uZima pensijy kaupimo bendrovés
pagal turto ir dalyviy pasiskirstyma, vieneto ver¢iy pokyciai lyginant su infliacija 2016-2020 m.
laikotarpiu, pateikta visy gyvenimo ciklo fondy strategijoje esanti rizikingy aktyvy dalis ir vieneto
ver¢iy poky¢iai uz 2020 m. gruodzio 31 d ataskaitinj laikotarpj, taip pat iSnagrinéta visy kaupimo
bendroviy II pakopos pensijy fondy investicijy pasiskirstymas tarp skirtingy turto klasiy ir fondy
i8laidy rodikliai. Antroje analitinés dalies etape aptarti UAB ,,Swedbank investicijy valdymas* Il
pakopos pensijy fondai jy rizikos laipsniai tiek fondy gyvavusiy iki 2019 m. reformos, tiek naujai

suformuoty po 2019 m. reformos, dalyviy skaicius, tvariy investicijy rezultatai. Tre¢ioje analitinés
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dalies etape pateikti UAB ,,Swedbank investicijy valdymas* Il pakopos gyvenimo ciklo pensijy fondy
ver¢iy pokyciai, grazos ir rizikos santykiai, nustatytas fondy koreliacijos rysis, lyginamojo indekso
sudedamosios dalys. Paskutiniame analitinés dalies etape detaliai iSanalizuoti UAB ,,Swedbank
investicijy valdymas* Il pakopos pensijy fondu portfelio struktiiros, tiek pagal invetavimo regionus,

tiek pagal skirtingas investavimo klases skirtingo rikingumi gyvenimo ciklo fonduose.

Darbo apribojimai. Pirmame analitinés dalies etape II pakopos pensijy fondy
analizuojamas laikotarpis yra 2016-2020 m., kituose analitinés dalies etapuose analizuojamas
laikotarpis yra 2019-2020 m., dél 2019 m. jvykusios pensijy fondy reformos, kuomet pagal LR
Pensijy kaupimo jstatymg 2019 m. geguzés 16 d. visi gyvenimo stiliaus pensijy fondai buvo uzdaryti,

ju dalyviai ir sukauptas turtas buvo atitinkamai perkeltas j gyvenimo ciklo pensijy fondus.
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1. PENSIJU SISTEMOS IR PENSIJU FONDU TEORINIAI ASPEKTAI

1.1 Pensijy sistemos supratimas ir reik§mé

Chohan (2020) teigia, kad senéjimas pasaulyje yra esminé problema, kuri daro didelg
jtaka pensijy sistemos issilaikymui ir jos stabilumui. Sis reiskinys sumazina socialinio draudimo
imoky verte dél mazesnio mokétojy kiekio ir taip pat padidéjant valstybinés iSmokos gavéjy skaiciui.
Esant $iai problemai privaciy pensijy fondy investavimo rezultatai, jy garantijy sistema, reguliavimas
tapo esminé daugelio tyrimy ir analiziy tema, kurie atskleid¢, kad pasaulyje senyvo amziaus
gyventojy skaicius per metus iSauga 2,6 proc., kai tuo tarpu gyventojy padidéjimas yra vos 1,2 proc.
per metus. Tad dél tokiy greity visuomenés senéjimo tendencijy biitini ekonominiai ir socialiniai

pokyciai pensijy sistemos srityje.

Pensijy fondy veikla susideda i§ skirtingy motyvy, kurie daro skirtinga poveikj pensijy
fondy veiklai. Pasak Sievinen et al. (2017) vienas i§ motyvy yra susikoncentravimas vien tik j
finansing padét], jy rezultatus, ir kitas kaip atsakingumas, socialiai atsakingi fondai, o §iy motyvy
saveikos yra akivaizdzios, kadangi atsakinguma gali paveikti didesnis démesio skyrimas finansinei
padéciai, nes tikétina, kad gali padidéti aplinkos ir socialinio valdymo rizika, o kuomet daugiausiai
démesio yra skiriama atsakingumui, taip gali nukenti finansiniai rezultatai. Taciau vis tik reikia
nepamirsti, kad pagrindinis pensijy fondy tikslas yra grazos ir rizikos santykio gerinimas savo
pagrindiniams suinteresuotiems asmenims, jau sulaukusiems pensinio amziaus ir likusiems, darbingo

amziaus asmenims.

Pasak Gudaicio (2009) valstybés socialinés gerovés sudedamosios dalys yra sveikatos
apsauga ir pensijy sistema, o kad uZtikrinti socialinés gerovés raida, senatvés pensijy sistemos
modeliy gerinimas turi biiti neatsiejama kasdienybés dalis. UZtikrinant valstybés socialing gerove,
gyventojams kurie dél senatvés apribojimy praranda pastovy darbo uzmokest] privaloma uztikti
pastovig apsauga ar parama. Pats socialinés apsaugos suvokimas per ilgus deSimtmecius pasikeité ir
dabar yra labiau traktuojamas kaip socialinés rizikos valdymo metodas j kurj jeina socialinés rizikos
kylanc¢iy veiksniy panaikinimas ar jy sumazinimas, jtvirtinant kontrole, kuri neleisty pléstis socialinés
rizikos kylantiems veiksniams. Taip pat svarbu paminéti, kad skurdo maZinimas yra neatsiejamas

socialinés apsaugos tikslas, tad adekvacios pajamos i$¢jus | pensijg yra itin tobulintina tema.
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Pensijy fondy rezultatams didele reikSme suteikia senatvés pensijy sistemos modeliy
parametrai, kadangi senatvés pensijy sistemos tiksliai skiriasi, tad ir parametry pasirikinimy
galimybés néra vienodos. Zemiau pateikiama lentelé kurioje detalizuojamas parametras ir jo

alternatyvos (zr. 1 lentel¢).

1 lentelé

Senatvés pensijos sistemos parametrai ir jy galimos alternatyvos

Senatvés pensijy sistemy Pagrindinés alternatyvos
parametrai
Dalyviai Pensijy sistemos modeliui priklausantys asmenys, kaupiantys

privalomai ar savanoriskai

Salygos gauti senatvés Numatytos vienodos salygos, amzius, darbo stazas, senatvés pensijos

pensijg rusis, apskaiciavimas

Finansavimo galimybés | Dalyviy mokamos socialinés jmokos, paciy dalyviy jmokos |

privacius pensijy fondus, valstybés biudzeto 1éSos

Finansavimo principai Einamyjy mokéjimy ir kaupimo

ISmoky sistema Apibrézty jmoky ir apibrézty iSmoky

Administravimas Privatus ir vieSasis segmentas

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Gudaitis (2010)

Gyventojy vartojimo paskirstymas yra pagrindiné pensijy ekonominé reikSme, kuomet
siekiama, kad dirbantysis atsisakyty dalies pajamy, kurios senatvéje uztikrinty pragyvenimo Saltinj.
Tad atsizvelgiant | taupymg senatvei anot Lazutka (2010) yra i$skiriami du finansavimo modeliai,
einamyjy mokejimy (pay-as-you-go, arba PAYG) ir kaupimo (fully funded). Pirmuoju, einamyjy
mokéjimy modeliu dabartinés pensijos finansuojamos esamu metu dirbanc¢iyjy socialinio draudimo
jmokomis. Sias jmokas apibrézia socialinés apsaugos institucija arba vyriausybé, kurios gali biity
mokamos tiek pacio apdraustojo arba darbdavio. Antrasis, kaupimo principas apibréziamas, kad pagal
asmens jmokétas sumas ir jo jmoky investavimo pelno rezultatus buty suteikiama asmens senatvés
pensija. Imokos kurias moka gyventojai vadinami jmoky rezervo fondais, kurie turi uztikrinti turimu

jsipareigojimy jgyvendinima, tad privalo uztikrinti reikiama leésy dydj.

Pagal Europos socialinio fondo agentiirg (2011) einamieji mokéjimai (PAYG) turi trys

pagrindinius pensijy modelius, jie yra iSskiriami j Sias kategorijas:
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1. Fiksuoty piniginiy iSmoky sistemos: pensija yra iSmokama pagal jstatymuose
nustatyta dydj, kurj jmokas mokantis asmuo uZzsitvirtina su kiekvienu metu jmokeéjimais.

2. Tasku sistemos: pensija yra iSmokama pagal individualias jmokas, kurios ,,perka“
taskus, jvertinant jmoky vertés pakilima.

3. Tariamy ,,fiksuoty jmoky*“ (DNC) sistemos: pensija yra iSmokama pagal tariamai
sukauptg kapitala, kurios buvo jvertintos pagal tariamas jmokas saskaitose ir uz kurias buvo gautos

tariamos paliikanos.

Ir taip pat Europos socialinio fondo agenttira (2011) teigia, kad i$ ties Sie modeliai turi
labai daug panasumu ir dalinai yra net vienodi, nes néra nustatoma kiek yra i$ tiesy sukaupta jmoky,
o Sios esamos jmokos uztikrina esamus pensijy iSmokéjimus, jimokétos jmokos gali iSaugti dél grazos
normos, kuri biina glaudziai susijusi su apdraustyjy vidutinio atlyginimo augimo norma ir taip pat
kadangi demografiné ir ekonominé padétis nuolat keiCiasi, tad dél nepalankiy pokyciy jsteigiami

rezerviniai fondai.

2 lentelé

Einamyjy ismoky ir kaupimo principo privalumai ir tritkumai

Einamosios iSmokos Kaupimo principas
Privalumai Trakumai Privalumai Trukumai
Pajégi apsisaugoti Jautri demografiniams | Néra jautri Infliacijos rizika dél
nuo infliacijos dél pokyciams; demografiniams ilgos sistemos
greito sistemos pokyciams; kiirimosi;
kiirimosi Didesnis pensijos Ekonomikos augimo
dydis de¢l ilgojo metu reali pensijy

Ekonomikos augimo

o . , laikotarpio verté nekyla
metu iSauga galimybé

e . ) investavimo rezultat

padidinti realig 4
iSmoky  verte  bei
uztikrinti minimalias

pajamas asmenims

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Bitinas (2015)

Svarstant kuris metodas yra tinkamesnis, ar einamyjy mokéjimu ar kaupimo metodas,

vieningos nuomongés néra. Vieni teigia, kad atsiradus demografinéms problemoms, tokiems kaip
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darbingo amziaus zmoniy skai¢iaus sumaz¢jimui lyginant su pensinio amziaus zmoniy skaic¢iumi,
einamyjy mokéjimu metodas susitvarkyti sunkiau, o gal ir i§ vis nesusitvarkyty, nes $iuo metodu
dirbantieji finansuoja pensinio amziaus sulaukusius gyventojus. (zr. 2 lentel¢). O Siy demografiniy
sunkumu poveikio biity galima iSvengti, jeigu kiekviena karta pati pasiriipinty savimi ir pensijai
susikaupty patys naudojant kaupimo metoda. Taciau kaupimo metodas, neiSimtas, taip pat turi ir savy
minusy, tokiy kaip ekonominé rizika, kurj gali paveikti kaupimg. Tad kaip matyti abu metodai turi
savy teigiamy ir neigiamy argumenty, svarbu uZztikrinti tinkamg organizuotumg ir numatyti

sprendimo btudus galimoms grésmés (Sveikatos Ekonomikos Centras 1998).

Einamyjy mokéjimy PAYG modelio istekliy apémimas ir jy paskirstymas tarp labiau
pasiturin€iy ir skurdziau gyvenanciy yra privalomas dalyvavimas, kuris apima kolektyvinj
apripinima, o tai pasak Skucienés (2016) gali padidinti draudimo aprépties plétimasi. Taciau Sie gali
turéti ir neigiamy padariniy, tokiy kaip pacios politikos netolygumams ar bti stipriai jtakotiems
keiCiantis demografiniams veiksniams. ,,Rinkos principai, reiskia asmenines santaupas ir grqzq is
investicijy, o rezultatai remiasi aktuarinio teisingumo principu. Privacios pensijos dar padidina
darbo rinkos generuojamq nelygybe senatvéje, nes ne visi dalyviai finansiskai rastingi, Sioms pensijy

schemoms biidingi auksti administravimo kastai. * (Skuciené, 2016, 84 p.).

Aptarus pensijy iSmoky principus svarbu apZzvelgti populiacijos senéjo tendencijas,

kurios padés susidaryti nuomong apie pacio kaupimo, taupymo svarbg ateiciai.

Apskritai populiacijos sené¢jimas yra labai plati sgvoka, 1§ paziiiros atrodanti, jog aprépia
tik sen¢jancig gyventojy grupe, taciau placigjg prasme anot Stankiinienés (2017) tai yra ir ilgalaike
bei trumpalaiké gimstamumo raida, kuri daro jtaka amZziaus struktirai, gimstantis maZesnis
naujagimiy skaicius neuZtektinai uZpildo savo kartas, o to pasékoje didéja senyvo amZziaus Zmoniy,
juolab vyraujanc¢iai iSsivysCiusiai medicinai ilgéja gyvenimo trukmé, kuri dar labiau padidina
vyresnio amziaus zmoniy skai¢iy. Taip pat populiacijos sen¢jimas aprépia populiacijos dydzio
sumazéjimg dél migracijos demografinio veiksnio, kai migracija ypatingai jau¢iama tarp jauno
amziaus gyventojy, o tai tiesiogiai ar netiesiogiai skatina gyventojy sené¢jima. Tad gyventojy

senéjimas yra opi problema, siekiant jgyvendinti pilnavertiSko gyvenimo siekj pensiniame amziuje.

15



3 lentelé
Vidutiné gyvenimo trukmé EUropos Sgjungoje ir Lietuvos mastu (1990 — 2080 m.)

90

1990 2000 2010 2020 2030 2040 2050 2060 2070 2080
Metai

e=b==Europos sgjunga === jetuva

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis United Nations, Population Division (2019).

Tad kaip matyti pagal auks$¢iau pateiktg diagrama, vidutiné gyvenimo trukmé Europos
Sajungoje (toliau ES) su kiekvienais metais didéja ir numatoma, kad 2080 m. vidutiné gyvenimo
trukmé sieks apie 87 metus. Didziausias gyvenimo trukmés pakilimas pastebimas lyginant 2000 m.
su 2010 m., kuomet vidutinis gyvenimo trukmés amzius padidéjo 3,80 proc., kai tuo tarpu gyvenimo
trukmés padidé¢jimas 10-ties mety bégyje vidutinisSkai biidavo 1,93 proc. Lietuva nuo ES vidutiniSkai
atsilieka 3,18 proc., tam jtakos gali turéti, kad lietuviai sveikatos prekéms ir paslaugoms iSleidZia
maziau negu ES vidurkis, kaip pavyzd; galime pateigti 2017 m. i8laidos skirtos sveikatai buvo vos
6,5 proc., BVP, Lietuva uzémé 5 vietg ir buvo tarp Zemiausiy rodikliy turin¢iy $aliy, o to biity galima
iSvengti jeigu Lietuva paimty pavyzdj i§ ES Saliy ir didesn¢ valstybés finansavimo dalj skirty
sveikatos i1$laidy kompensavimui, nes Siuo metu finansuojama tik du tre¢daliai iSlaidy, kai ES Salyse

tuo tarpu skiriama ganétinai daugiau (OECD, 2019).
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4 lentele

Gyventojy populiacija pagal amzZiy grupes Europos Sgjungoje (1990 — 2090 m.)

100%
90%
80%
70%
. 60%
S 50%
“ a0%
30% NN
10%
0%
1990 2010 2030 2050 2070 2090
Metai
& Maiau 4 m. 05-14m. 15 - 24 m. ©25 - 64 m. B Virs 65 m.
Metai 1990 2010 2030 2050 2070 2090
Vir$ 65 m., mln. 91,81 120,47 170,68 199,3 191,62 195,15
IS viso, mln. 721,7 737,17 739,45 715,72 680,98 660,33

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis United Nations, Population Division (2019).

Tad kaip matyti pagal aukSciau pateikta lentele, visuomenés sen¢jimas ES akivaizdus, nors ir
gyventojy populiacija nuo 2030 m. pradeda mazeéti taiau Zzmoniy skaicius vir§ 65 m. procentiskai yra
didesnis, pavyzdziui nuo 2030 m. iki 2090 m. gyventojy sumazéjo apie 25 proc., kai tuo tarpu zmoniy
vir§ 65 m. iSaugo vir§ 14 proc., o vaiky iki 4 m. maz¢jimo tendencija pastebima jau nuo 1990 m., tarp
2030 - 2050 m. pastebimas smulkus pakilimas, tac¢iau lyginant 1990 — 2090 m., tai vaiky 2090 m. iki
4 m. bus sumaz¢je 32,22 proc. O gimstamuma gali lemti daug veiksniy, tai gali biiti tiek karjeros

siekimas, tiek per mazas valstybés skatinimas, tiek pasaulio mobilumas ir pan.

Plétojant taupymo svarba oriai senatvei, pasak Ramanausko ir Jakaitienés (2006)
gyvenimo ciklo hipotezés modelis leidzia daryti i§vada, kad gyvenimo ciklo etapai ir taupymas yra
itin sietini veiksniai, o ilguoju laikotarpiu vyraujantis ekonomikos pakilimas ir vidutinis pensinis
amzius daro jtaka visuminiam taupymui bei vartojimui. Ilgéjant vidutinei gyvenimo trukmei,
einamaisiais metais gyventojai vartoja maziau, kadangi didesné gyvenimo dalis nugyvenama neturint
darbo, o to pas€koje asmuo neturi uZtektinai pajamy vartojimui. Taciau dirbanc¢iyjy taupymas esant
ekonomikos augimui atstato esamo senyvo amziaus zmoniy vartojimg, nes didesnis taupymas

atsiranda vyraujant ekonominiam pakilimui, kuris skatina padidéjus darbo uzmokesciui atsidéti
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didesne dalj taupymui. Zemiau pateikiamas paveikslas (Zr. 1 paveikslas), kuris grafigkai parodo kaip

kita asmeny pajamos ir santaupos pagal amziaus grupes.

Pensija

Pajamu kreivé

Vartojimas

Santaupos

Studento

paskola .
Santaupy maZémmas

20 40 65 Amiius

1 paveikslas. Gyvenimo ciklo hipotezé
Saltinis: sudaryta autorés pagal Thesis (2018)

Pasak Thesis (2018), gyvenimo ciklo hipotezé susideda i$ trijy daliy. Pirmoje stadijoje
pastebimos neigiamos grynosios santaupos, esant mazoms pajamos, sekancioje, antroje stadijoje jau
teigiamos grynosios santaupos, o trecioje, iS¢jus ] pensijg pastebimas akivaizdus santaupy mazéjimas.
Bendrai asmens pajamy lygis turi didelg reik§me asmens elgesiui ir yra siekiama, kad nepriklausomai
kokia yra ekonominé padétis, taciau gyvenimo lygis yra i§laikomas. Taciau pastebima, kad iSaugus
pajamoms, taupymo jprociai taip pat pasikeicia, nes tuomet yra patenkinami Kiti poreikiai, kurie

nebuvo jgyvendinti iki Siol.

Anot Blazienés (2021) produktyvumo, vartojimo ir taupymo reikSmes yra itin sietinos
koreliuojant su asmens amZiumi mikroekonominéje prizméje, gyventojy amziaus ribose ir jy polinkiu
taupyti. Taip pat svarbu iSskirti ir rodiklius, pavyzdziui nacionaliné taupymo normag, nes biitent ji
padeda atskleisti senstancig visuomene, taciau pastebima tendencija, kad kuomet vyresnio amziaus
asmeny pajamos didesnés, taupymo rodikliai iSauga biitent jy amZiaus grupése, o jy taupymo elgsenos
jtaka daro buitent demografiniai ir socialiniai veiksniai. Jurevi¢iené ir Gausiené (2010) teigia, kad yra
pravartu jvertinti nuolatiniy pajamy hipoteze, kuri teigia, kad pastovios pajamos turi ypac svarbig

jtaka asmens vartojimo mastui, ,,0 vartojimo islaidy elastingumas nuolatiniy pajamy atzvilgiu
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priklauso nuo jvairiy veiksniy (pvz., palitkany normy, uz kurias vartotojas gali skolinti ar skolintis,

turimo turto, teikiamy preferencijy ir t. t.). “* (Jureviéiené ir Gausieng¢, 2010, 230 p.).

Apibendrinant pensijy Sistema aprépia zmoniy, sulaukusiy pensinio amziaus,
pragyvenimo Saltinj, kuris uztikrina socialinés gerovés svarbg. Sistemos tikslai néra vienodi,
pavyzdziui pensijos kaupimas gali buti tiek savanoriskas, tiek privalomas, gali skirtis ir jmoky 1ésy
dydis, parametry parinktys yra itin skirtingos. Svarbus aspektas, kad ES pragyvenimo trukmé ilgéja
ir po 59 mety vidutinis gyventojo amzius bus padidéjes apie 10 mety ir sieks beveik 87 metus, kai
tuo tarpu ES gyventojy populiacija mazgja, taciau zmoniy grupé, kuriy amzius vir§ 65 m. iSauga, tad
to pasékoje yra bitina tinkamai paskirstyti asmeninius finansus ir dalj atsidéti taupymui ateiciai,
senatvei. Pac¢io taupymo jtakai didel¢ reik§me daro ir gyvenimo ciklo fazés, kuomet esant jauno
amziaus grynosios santaupos gali biiti ir neigiamos, taCiau vyresnio amziaus zmoniy taupymo

rodikliai biina pastebimai geresni.

1.2. Pensijy fondai ir jy klasifikavimas

., Privatiis pensijy fondai — socialinio draudimo alternatyva. Savo esme tai yra pelno
siekiancios institucijos, taciau turi pelno nesiekiancios institucijos statusq. Tokiy pensijy fondy
reikalingumas yra svarbus ne tik socialine, bet ir ekonomine prasme — pensijy sistema prisideda ir
prie Salies finansy rinkos stiprinimo *“ (Jureviciené, Samoskaité, 2012, 305 p.). Pasak Jurevicienés ir
Samoskaités (2012) privaciy pensijy fondy nauda akivaizdi, kadangi darbo uzmokescio augimas yra
mazesnis negu investicijy graza, tad papildomai kaupiantiems atsiranda galimybé turéti didesnes

pajamas senatveje, o tai taip pat mazina pensijy sistemoje tvyrancig visuomenes sen¢jimo tendencija.

Jureviciéné (2015) privacius pensijy fondus apibrézia kaip pensijy sistema, kuri yra
alternatyva valstybiniam socialiniam draudimui, ji uZtikrina ateities jmokas kaupiantiesiems, jy
pajamas investuojant, kaupiant kapitalg ir uzdirbant pelng ir taip dalyviams sulaukus pensijos yra
1Smokéta papildoma dalis pensijos. Ir taip pat pensijy fondai yra finansy jstaiga, kuri padeda
gyventojams prizitiréti, valdyti savo asmeninius finansus. Tad yra jZvelgiama ne tik kaip socialiné
nauda, bet kaip nauda ir Salies ekonomikai, nes pensijy fondams padedant paskirstyti gyventojy
pajamas yra gerinama Salies finansy rinka, kaupiantieji gali pasirinkti sau tinkama investavimo

strategija, o kaip ir kiekviena investicija, tai pagerina infrastruktiiros ir kapitalo rinkos plétimasi.
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Pensijy fondy investicijy valdymo modeliai yra iSskiriami i dvi grupes: gyvenimo ciklo
ir gyvenimo stiliaus fondus. Gudaitis (2012) gyvenimo ciklo fondus apibiidina kaip fondus, kurie
pagal dalyvio amziy keiCia jo investavimo rizika, kuo dalyvio amzius arCiau senatvés pensijos
amziaus, tuo palaipsniui investavimo rizika maze¢ja ir taip Sio valdymo modelio fondai savo finansinj
turtg keicia pagal finansinio turto klases, pavyzdziui i§ fondy kurie yra orientuoti j akcijas, pakeicia |
labiau misrius ar | konservatyvius, kuomet j akcijas apskritai neinvestuojama. O gyvenimo stiliaus
fondai patys investavimo rizikos, pagal dalyvio amziy, nekeiia, Siuo atveju jau pats dalyvis
nusprendzia, kokia rizika jis toleruoja ir j kokio rizikingumo fonda noréty investuoti. Siame modelyje
tikimasi, kad dalyvis buty pats aktyvus ir, kad fondo rizikos laipsnj koreguoty pats pagal savo amziy,
kuomet esant jauno amziaus rinktysi rizikingus, orientuotus j akcijas fondus, o artéjant pensiniam

amziui savo investavimo rizikg sumazinty pasirenkant konservatyvius fondus.

Kad i$éjus | pensija, kurios laikotarpis dar néra tiksliai numatytas ir, kai asmeniui
neuztenka turimy 1é8y, tokiu atveju pasak Lietuvos banko (2017) yra galimybé tikslinti pensijos
imokos dydj arba pensijos iSmoka, kuri gali biiti tiek padidinama, tiek sumazinama. Kuomet yra
tikslinamas jmokos dydis, tai priskiriame nustatyto dydzio iSmoky planui (DB), o kai iSmokos dydis
yra koreguojamas pagal asmens turimas 1éSas, jam tuomet yra pritaikomas nustatyto dydzio jmoky
planas (DC). Trumpai apibendrinus, tai kuomet yra taikomas nustatytas dydis, siekiama, kad biity
tikslinis iSmokos dydis, taciau turint omenyje, kad gali biiti pakoreguotas jmoky dydis, o esant
nustatytoms jmokos yra pritaikoma pastovus jmokos dydis, taciau dar nebiina tiksliai apibréztas

iSmokos lygis. (Zr. 2 pav.)

Nustatyty imoky Nustatyty i1Smoky
1
4 .‘ g
Dalyviy pensijy iSmokos dydis Dalyviy pensijos dydis néra
priklauso nuo visy sumokéty tiesiogiai susijes nuo sumokéty
jmoky turto vertés poky¢io, o 1moky ir turto poky¢io vertes ir
pats pensijos iSmokos dydis dalyviui yra nustatyta tam tikro
néra uztikrinamas | dydzio pensijos iSmoka
! )

2 paveikslas. Nustatyty jmoky ir nustatyty i$moky skirtumai
Saltinis: sudaryta autorés pagal Bitinas (2015).
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Dar bendrai analizuojant kvalifikavima anot Isleifsson (2012) pensijy fondai
klasifikuojami pagal tai, ar fondo nariai pasirenka pensijy iSmoky garantija pagal tam tikra formulg,
ar pensijy iSmokos priklauso nuo sukaupty nario jmoky pasirinktame fonde investavimo pajamy
rezultato. Pirmasis atvejis traktuojamas kaip apibrézty iSmoky (DB) pensijy fondais, o antrasis kaip
apibrézty jmoky (DC) pensijy fondais. Pirmuoju atveju darbdavys ar trecioji Salis suteikia pensijy
iSmoky garantija, o antruoju atveju tokia garantija netaikoma. Pensijy fondas be treciosios Salies
garantijos pensijy iSmokas savo nariams nustato pagal sukauptas jmokas bei jy sukaupty 1éSy graza
pasirinktame pensijy fonde. Minétu atveju tik kaupiantysis prisiima pensijy iSmoky dydzio rizika, o

apibreézty iSmoky fondo rizika prisiima darbdavys arba trecioji Salis.

Pensijy fondy efektyvumas vertinamas pagal daug kriterijy, galima atsizvelgti tiek |
pensijy fondy ir imones kurias jie valdo skiriamagsias savybes, galima vertinti ir tiek pagal fondy
pelninguma, bei jy rizikinguma. Pats vertinimas yra sudétinga ekonominé stebésena, kuomet reikia
jvertinti kuo daugiau savybiy. Stankeviciené ir Bernatavic¢iené (2012) pabrézia, kad vertinant fondo
efektyvumg pravartu atsizvelgti | daugiakriterinj metoda, kuris apima tiek ilgalaike ir trumpalaike
fondo graza, standartinj nuokrypi, grynyjy aktyvy vertés pokytj ilguoju laikotarpiu, bet vertinti ir
pagal daznai naudojamus rodiklius pavyzdziui Sarpo rodiklis ir kitus. Tagiau svarbu atsizvelgti ir j
paprastesnius, labiau jzvelgiamus dalykus, tokius kaip fondo valdymo mokescius, jo reputacija,

veiklos laikotarpj ir sukauptg patirt] bei investavimo krypt;.

IS ties pensijy fondai daro didele¢ reikSme sumazinant sunkumus tvarios visuomenés
link, bet tik tuo atveju jeigu pensijy fondai turi tikslingus investavimo tikslus. Anot Amalric (2006)
svarbu atkreipti démesj ] tai, kad pensijy fondai tampa vieni 1§ pagrindiniy daugeliy bendroviy
akcininkai, tad pensijy fondai taip pat turi prisiimti atsakomybe dél savo investavimo parinkties. Ypac
svarbu atsizvelgti j tai, kad pensijy fondy investavimo tikslas yra ilgalaikis ir jie daro jtaka ilgalaikiam
kapitalo graZinimui per savo poveik] tiek socialinei, tiek aplinkos tematikai tad svarbu turéti tinkama
struktiirg vertinant pasirinktas jmonés. Zemiau pateikiami rySiai tarp jmoniy elgesio, rinkos

nepakankamumo ir ekonomes prieZastis darancias jtakg ilgalaikiams ekonominiams rodikliams.
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Rinkos tritkumai: Ekonominiy

iSoriniai veiksniy augimas: ]
Imoniy valdymas veiksniai, fizinis turtas, E.konc;.r{uklosfk'
ir strategijos informacijos uZimtumas, a‘ifm.lssll ga‘aike
asimetrija, bendras gamyklos apialo graza
sandoriy kastai produktyvumas

3 paveikslas. Jmoniy elgesio poveikis ilgalaikiam ekonomikos rezultatui rinkos nepakankamumo sglygomis.
Saltinis: sudaryta autorés pagal Sethi (2005)

Taip pat svarbu atkreipti démesj ar pensijy fondas siekia socialiai atsakingo
investavimo, pasak Sethi (2005) tai yra suprantama kaip investavimas j tas jmones kuriy investiciniai
pasirinkimai atsizvelgia j aplinkosauginius ir socialinius kriterijus. Plac¢iau apzvelgiant, tai yra tos
imonés kurios atitinka pagrindines tvarumo grupes, tokias kaip socialine atsakomybé, iSoriniy
veiksniy maZzinimas aplinkosauginiais klausimais ir taip pat apima Zmogaus teisiy apsaugos ir
saziningo elgesio su darbuotojais ypa¢ skurdesnése Salyse. Tad taip sumazinama buisima finansiné

rizika dél neapgalvotos ir nesaugios verslo praktikos pasekmeés.

Raffaele et al. (2011) pabrézia, kad siekiant tvaraus pensijy fondy investavimo,
vyriausybés turéty prisidéti skatindamos rinktis aplinkai draugiskus projektus, uztikrinti finansinj
projekty tvaruma, jtvirtinant paskatas ir garantijas, kad tvarus investavimas atrodyty patrauklus
grazos atzvilgiu. Taip pat vyriausybeés turi sudaryti patikimg institucing reguliavimo aplinka, paramas
tvariems projektams, ir papildomai apmokestinant projektus, kurie skatina, finansuojama jmonés
1Smeta didel; kiekj anglies dioksino. Bendrai kalbant, tai pensijy fondy pagrindinis investavimo
démesys skiriamas ilgalaikéms pajamoms, o ne kapitalo kaupimui, tad vyriausybés ir tarptautinés
finansy institucijos gali stengtis pagerinti sandoriy srautus; uZtikrinant tinkamus, investicinio lygio

sandorius.

Apibendrinus galime teigti, kad pensijy fondai prisideda ne vien tik prie socialinés
geroves, bet taip pat turi jtakos gerinant Salies finansy rinkas, kadangi pensijy fondai kaip ir kiti
investiciniai fondai siekia tikslingai investuoti dalyviy jmokas ir generuoti jiems graza. Patys pensijy
fondai turi skirtingus investavimo valdymo grupes, tokius kaip gyvenimo ciklo fondai, kurie paskirsto
investavimo rizikos dydj pagal asmens amziy ir likusj laikotarpj iki senatvés pensijos, 0 gyvenimo

stiliaus fonduose, kuriems atvirk$¢iai paskirstyti investavimo rizikg yra sunkiau. Ta¢iau darbo autorés
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nuomone gyvenimo ciklo fondai yra palankiau vertinami, nes jie prisideda prie gyventojy optimalaus

&8y paskirstymo, kai jauname amziuje investuojama j didesne rizikg turincius pensijy fondus.

1.3. Pensijuy fondy investavimo strategijos

Pagal OECD (OECD Pensions Outlook 2020) pensijy fondy investavimo strategijy
pasirinkimas yra platus, taciau daugelis Saliy yra pasirinkusios investuoti j gyvavimo ciklo fondus.
Salys turinéios apibrézty jmoky pensijy kaupima ir parinkdamos individualy investavima sitilydamos
numatytas investavimo strategijas. Zemiau pateiktoje lenteléje (zr. 1 lentel¢) matome pateiktas 3alis,
kurios savo nariams siiilo investuoti pagal numatyta investavimo strategija, o didZiausios
Isipareigojimy nejvykdymo riisis pasitaiko Salyse kurios turi gyvavimo ciklo investavimo strategija.
Tokios rusies jsipareigojimy nejvykdyma galima pastebéti vienuolikoje Saliy, tam tikrame rinkos
segmente. Kitos Salys yra pasirinkusios konservatyvaus arba diversifikuoto fondo investavimo

strategija. O kelios Salys iSvis néra numaciusios jokio pasirinkimo (Zr. 5 lentel¢).

5 lentelé

Numatytos investavimo strategijos DC planuose, pasirinktose OECD salyse

Néra Konservatyviis fondai Diversifikuoti Gyvavimo ciklo
numatyto fondai fondai
Cekija Italija (automatiné Australija Australija

registracija)

Estija Latvija (privaloma) Kanada Kanada

Koréja Naujoji Zelandija Kolumbija Cile

Slovakija Jungtinés Valstijos Izraelis

Lietuva

Meksika

Lenkija (auto-
enrolment)

Slovénija

Svedija

Jungtiné Karalyste

Jungtinés Valstijos
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Saltinis: OECD (2020)

Bernard & Kwak (2016) isskiria dvi pensijy fondy investavimo strategijas: subalansuoti
fondai ir gyvavimo ciklo fondai. Subalansuoti fondai yra lyginami su investiciniais fondais, kurie
neturi investavimo horizonto ir jy veikimo principas yra fiksuotos 1éSos, kurios investuojamos ]
akcijas, o rizikos lygi pasirenka pats kaupiantysis. Kita, gyvavimo ciklo fondo, strategija paremta
investavimu pagal kaupianciojo amziy, kuomet jaunesnio amziaus pensijy kaupimo dalyviai kaupia
rizikingesniuose, ] akcijas orientuotus pensijy fondus, o véliau fondas su laiku koreguojamas j vis
konservatyvesnj investavimg. Numatytas turto paskirstymas jvaruose jmoky schemose ir pensijy
kaupimo bendrovése yra biitent gyvavimo ciklo fondai, kurie yra patraukliis butent dél savo

investavimo strategijos.

Pensijy fondai dél savo investavimo susilaukia ir kritikos, Taylor (2008) teigia, kad
viena i$ jy yra ta, kad $iy fondy investicijos susitelkia j antrines prekybos grazos ilgalaikio susitelkimo
perspektyvoje. Fondai dazniausiai vykdo diversifikuotas investavimo strategijas, kurios yra gerai
Zinomos, konservatyvios ir taip sutelkia démesj j geriau zinomas kompanijas. O jy spekuliaciné pusé
uztikrina, kad biity koncentruojamasi j greita ir nuolating spekuliacija vienos ar kitos rtsies turto
galimybiy atvérima ir uzbaigima. Pateikiant pavyzdj, devintajame deSimtmetyje pensijy fondai vykdeé
,Momentinius investavimus® ir ,,Indeksy sekimo* fondus, kuomet akcijos biidavo automatiskai
jsigyjamos kai jy kaina kildavo, o parduodamos - joms krentant. Sis spekuliatyvus trumpalaikis

pozitiris sumazina itin reikalingo kapitalo produktyviajai ekonomikai.

Placiau nagrinéjant diversifikavima, tai kai tinkamai diversifikuojamas investavimo
portfelis, tuomet yra pastebimas teigiamas poveikis ir kapitalo rinkoje. Anot Hertrich (2013) fiksuoty
paliikany ir palikanoms jautrus turtas yra labai svarbios pensijy fondy portfelio sudedamosios dalys,
tokios kaip obligacijos, akcijos, taciau nereikia pamirsti ir alternatyviy investicijy. Diversifikuojant
rizikg investavimas j tvarumg yra puikus pasirinkimas. Taip pat investavimas j nekilnojamajj turtg
padeda pensijy fondams patirti efektyvesnius rezultatus vidutingje ir ilgalaikéje laiko tékméje.
Autorius rekomenduoja jvesti garantuota minimalig ir maksimalig pajamy sistemg, kuomet pajamos
kurios virSija nustatytg riba ir bty traktuojamos kaip apsidraudimo portfelis, padedantis iSvengti

portfelio ateityje neigiamy pokyciy.

Tiesioginés uzsienio investicijos irgi yra ne iSimtis - Yyra tarp daugelio
makroekonominiy reiskiniy, kuriuos veikia privatis pensijy fondai. Brycz ir Kaminska (2019) teigia,
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kad rySys tarp tiesioginiy uzsienio investicijy ir privaciy pensijy fondy iSgyvena geresnes pensijy
fondy privatizavimo Salies makroekonomines, finansines ir fiskalines salygas. Taip pritraukiamas
investuotojy kapitalas ir padidinamos tiesioginés uzsienio investicijy jplaukos. Tac¢iau tvirtinama, kad
privatiis pensijy fondai pritraukia tiesiogines uzsienio investicijas esant spartaus ekonomikos augimo
stadijoje, bet taip pat svarbu Salis iSskirti ] besivystancias ir i$sivysciusias Salis, kadangi privaciy
pensijy fondy turtas zymiai pritraukia tiesiogines uzsienio investicijas esant Zemesnio i§sivystymo
lygio, besivystancias Salis, taip palengvinant besivystanciy Saliy patekimg ] tarptautines rinkas ir

technologijas ir apskritai uztikrinti vystymosi politikos darna.

Aptariant pensijy fondy valdymo tipus anot Otero-Gonzalez et al. (2021) atliktas
analizes, geriausias pasirinkimas yra aktyvaus valdymo pensijy fondy portfeliai, kuriy sudétinés dalys
yra ypatingai skirtingos ir kuriy taip jy déka galima pasiekti geresniy rezultaty ilgalaikéje
perspektyvoje. Sios sudétinés dalys pagal OECD (2021) parengta pensijy fondy investavimo rinkos
klases, apima akcijos, obligacijos, vekseliai grynieji pinigai, indéliai ir kitos investavimo kryptis,
tokios kaip infrastruktiira, nekilnojamasis turtas ir privatiis investiciniai fondai, taip pat kai kuriy Saliy
perziiira negalima. Zemiau pateikiamas paveikslas kuris parodys OECD galiy investavimo kryptis 10-

ies mety laikotarpyje iki 2020 m. pabaigos (zr. 4 pav.)
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4 paveikslas. Vidutinis pensijy fondy turto paskirstymas OECD salyse 2010-2020 m.
Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis OECD (2021).
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Pagal auksciau pateikty paveikslg galime teigti, kad pensijy fondy portfelio struktiiros
sudedamosios dalys 10-ies mety eigoje neturéjo zymiy pokyCiy. Daugiausiai portfelyje esama
obligacijy ir vekseliy kategorijos, kuriy 2020 m. lyginant su 2010 m. sumaz¢jo vir§ 20 proc. ir 2020
m. sieké 44 proc., taciau visos kitos klasés, iSskyrus pinigai ir indéliai iSaugo, pavyzdziui antrg vieta
portfelio struktiiroje uzima akcijos, kurios 2020 m. lyginant su 2010 m. iSaugo apie 20 proc., 0
investavimas j kolektyvinio investavimo subjektus ( toliau KIS) tai pat su kiekvienais metais tampa
labiau pastebimas. Taciau Siame OECD néra i$skirtinas investavimas j birzoje prekiaujamus fondus

(toliau ETF), kuriy dalis bendrai yra KIS kategorijoje.

Kadangi bendrai pastebima auganti tendencija investavimy j ETF, Sios rasies fondy
investavimas skiriamas j aktyvy ir pasyvy valdyma, pagal Vilkanciené ir Tamositiniené (2018)
atliktus tyrimus, pasyvaus investavimo rezultatai buvo geresni negu aktyvaus, vykdant aktyvy
valdyma nebuvo pasiektas rinkos indeksas, graza buvo mazesné uz pasyvy valdyma, kuriam jtakos
gal¢jo turéti pagrindinis aktyvaus valdymo trukumas — sunkiai jmanomas rinkos vertinimas. Taip pat
buvo pastebéta, kad nepriklausomai koks valdymo stilius, graza didesné, kai investuojama j fondus

kuri yra labiau koncentruoti arba kai fondai yra ne taip placiai diversifikuoti.

Pensijy fondai taip pat susiduria ir su iSkylanciais sunkumais, kurie biina susij¢ tiek su
pacios bendrovés veiklg ir valdymu, pagrindinés veiklos prieZiiira, investavimo kryp¢iy pasirinkimo
ir tinkamo turto diversifikavimo siekiant apsaugoti asmeny sukauptas 1¢Sas. Pensijy fondy stabilumui
didele jtaka daro politiné rizika kylanti dél vis kas ketverius

metus naujai iSrenkamy valdanciyjy nariy. Taciau kyla ir daugiau svarbiy riziky,
kuriems daro ir anks¢iau minéti demografiniai nuosmukiai, o Sie neturi jokiy kompensacijy. Pasak
Medova & Villaverde (2003) pensijy fondy valdytojai susiduria su daugybe sunkumy, siekiant

nustatyti optimaly turto paskirstymag svarbu apZvelgti Zemiau pateikiamus aspektus.

6 lentelé

Pensijy fondy valdytojams iskylantis sunkumai ir jy apibiidinimai

Problema Apibiidinimas

Neuztikrinta turto graza Ateityje numatoma turto grgza per Visa
investavimo laikg néra Zinoma. Tad labai

svarbu, kad portfelio sprendimai bty
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Problema Apibiidinimas

realistiniai ir pagrjsti sprendziant numatoma

£raza.
Ilga investicijy trukmé Vidutiniskai investavimo laikotarpis yra 30

mety. O tai reiskia, kad pensijy fondo portfelis
turés biiti pakartotinai subalansuotas ir parinktas

tinkamas portfelio optimizavimas.

Nepakankamo finansavimo rizika Svarbu tinkamai stebéti ir valdyti nepakankamo
finansavimo tikimybg, stengiantis iSvengti
isipareigojimo nejvykdymo dabartinéms ir

bilisimoms pensijy iSmokoms.

Valdymo apribojimai Pensijy fondy valdyma uztikrina ir keli mokumo
reikalavimai, Kkuriuos nustato atitinkamos

reguliavimo institucijos. Taip pat $ie fondai turi

uztikrinti aktyvy portfelio valdyma.

Saltinis: Sudaryta darbo autorés remiantis Dempster et al. (2003)

Kumar (2014) isskiria bendrines pensijy fondy kylanéias rizikas, tokias Kkaip
investavimo rizika su kuria susiduria pensijy fonde kaupiantys asmenys, kadangi pensijy fondai
neuztikrina garantijos. Kita iSskiriama rizikos rii§is investicinés rizikos kontrolés mechanizmy rizika,
kuri apima perzitiras ir patikrinimus, kylanéius nesklandumus dél jmoky nemokéjimo ir kt.. Svarbu
i8skirti ir likvidumo rizika, kuri atsiranda kai numatytuose planuose neturima uZtektinai likvidziy
pajamy iSmokant jmokas nepatiriant nuostoliy. Gali i8kilti ir operaciné rizika, kuri yra susijusi su
informacinés sistemos valdymu, patikimumu ir tikslumu. Investuojant atsiranda ir rinkos rizika,
kuriai jtakos turi turto ir jsipareigojimy neatitikimas, paliikany normos, kredito nuosavybés bei
valiutos rizikos. Taip pat autorius iSskiria atsakomybés rizika, kuri yra susijusi su ilgaamziSkumu, del

anksciau laiko i8¢jimo | pensija ir kity demografiniy veiksniy.

Apibendrinus galime teigti, kad pensijy fondy investavo strategijos skirstomos j
diversifikuotus, konservatyvius ir gyvenimo ciklo fondus, o OECD salyse daugiausiai vyrauja
gyvenimo ciklo fondai Taip pat pabréziama, kad svarbu ir gerai diversifikuotas fondas, kuriy
investavimo kryptis orientuotos tiek j akcijas, obligacijas, taip pat paskirstant portfelj ir pavyzdziui |
nekilnojamajj turta, kuris ilgesnéje laiko tékméje padeda turéti efektyviy rezultaty. Pagal OECD

atlikta pensijy fondy portfelio vertinimg 2010-2020 m., struktiros netur¢jo zymiy pokyc¢iy ir
27



pagrindinés dvi investavimo kategorijos yra vekseliai ir obligacijos ir kita kryptis - akcijos. Taciau
pensijy fondai taip pat susiduria su rizikomis, kurios gali kilti dél neuztektino finansavimo ar dél itin
ilgy investiciniy sandoriy ar rinkos rizikos. Taip pat gali kilti nesklandumy su pensijy fondo valdymy

ir jo kontrole, kuomet iSkyla rizika dél geriausios turto paskirstymo krypties.
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2. UAB ,,SWEDBANK INVESTICIJU VALDYMAS*“ || PAKOPOS PENSIJU
FONDU VEIKLOS EFEKTYVUMO TYRIMO METODOLOGIJA

Kad biity pasiektas Sio darbo tikslas, jvertinant ar UAB ,,Swedbank investicijy
valdymas* (toliau Swedbank 1V) II pakopos pensijy fondai savo veiklg vykdo efektyviai, Zemiau

pateikiamas paveikslas, kuris atskleis darbo analitinés dalies eigos struktiirg (Zr. 5 pav.).

111 dalis. Swelc\j/bggII(ISIV I
| dalis. 11 dalis. Swedbank 1V 11 KODOS
Il pakopos Swedbank 1V 1 pakopos pakop »
pensijy fondy pakopos pensijy fondy gyven'l'mtlg Cl . 0
rinkos apzvalga pensijy fondai veiklos penf)?’t%e an )
vertinimas P —
struktiira

5 paveikslas. Darbo analitinés dalies struktira.

Saltinis: sudaryta darbo autorés.

Zemiau bus aptartas kiekvienos darbo dalies iSsamus detalizavimas.

| dalis. II pakopos pensijy fondy rinkos ap3valga. Siame etape bus pateikta bendra II
pakopos rinkos apzvalga lygiant visas 6-ias pensijy kaupimo bendroves: Luminor IV, INVL AM,
SEB IV, Swedbank IV, Aviva Lietuva. Vertinant rinkos padétj bus aptarta pensijy kaupimo bendroviy
rinkos uZimama dalis pagal turto ir dalyviy pasiskirtyma. Taip pat bus pateikti II pakopos pensijy
fondy rezultaty kitimas jvertinant pensijy fondy vieneto verciy pokycius lygiant su infliacija,
rezultatus pateikiant 2016-2020 m. laikotarpiu. Bus detalizuota kiekvieno gyvenimo ciklo fondo,
pagal jy pensijy kaupimo bendrovés nustatytg strategijoje esancig rizikingy aktyvy dalj, pateikiant
vieneto verciy poky¢ius 2020 m. gruodzio 31 d. uz ataskaitinj laikotarpj. Be to bus pateikta kaip kito
5-iy mety laikotarpyje II pakopos pensijy fondy investicijy pasiskirtimas tarp skirtingy investiciniy
klasiy ir i§skirta, Siuo metu itin populiaréjanciy, investicijy dalis j ETF fondus pagal kiekvieng pensijy
kaupimo bendrove. Ir pabaigai bus aptarti gyvenimo ciklo fondy, pagal jy pensijy kaupimo
bendroves, islaidy rodikliai BAR ir BIK.

29



Islaidy rodikliai BAR ir BIK yra taip pat svarbiis apzvelgiant pensijy fondus, kadangi
jie padeda atskleisti pensijy fondy patirtas iSlaidas. Skirtumas tarp bendrojo atsiskaitymy rodiklio
(BAR) ir bendrojo iSlaidy koeficiento (BIK), yra tas, kad vienas i$ jy atskleidzia bendrasias veiklos
i§laidas, o sekantis — skiriamg vidutiniy grynyjy aktyvy dalj patirtoms i§laidoms padengti. Zemiau

bus detalizuoti minimi rodikliai.

Lietuvos bankas (2020) bendrgjj atsiskaitymy rodiklj (BAR) apibtdina kaip rodiklj
padedanti atskleisti atskaitomy mokesciy dydj pasirinktame pensijy fonde. Kuo aukstesné rodiklio

procentiné iSraiska, tuo daugiau yra skiriama mokesciams. Zemiau pateikiama BAR apskai¢iavimo

formulé.
BVI
BAR = (2.2)
E(GAV)
Kur:
BVI — pensijy fondy bendrosios islaidos, i Sias iSlaidas jeina atsiskaitymai nuo pensijy
imoky ir pensijy turto;

E (GAV) — grynyjy aktyvy vertés (GAV) vidutinis dydis per ataskaitinj laikotarpj, imant

jo aritmetinj vidurkj pagal visas ataskaitinio laikotarpio dienas.

Sekantis rodiklis yra bendrasis i$laidy koeficientas (BIK), pagal 39-3jj verslo apskaitos
standartg apibiidinamas kaip koeficientas kuris atskleidZia kokia vidutiné grynyjy aktyvy dalis yra
skiriama subjekto valdymo sanaudy atskaitymui, tac¢iau pabréZtina, kad sandoriy sudarymo kastai
nejtraukiami. Sios sgnaudos atitinkamai sumaZina investicijy graza kurig uzdirba investuotojas.

koeficiento reikmé nurodoma procentiniu dydziu. Zemiau pateikiama BIK apskai¢iavimo formulé.

n
BVI+Z (qixkiXBVIj
i=0

E(GAV)

BIK =

(2.3)

Kur:
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q;— pensijy fondo esamy i-0jo kolektyvinio investavimo subjekto vienety (KIS) dalis
nuo vidutinio apyvartoje esamy to subjekto vienety skaifiaus per ataskaitinj laikotarpj, kuriam
apskaiciuotas BIK;

k;— laikotarpio, kuriam i-asis KIS buvo pateikes savo BIK, dalis, kai pensijy fondui
priklausé to subjekto vienety (akcijy) g; dalis;

BV I;—i-0jo KIS bendrosios veiklos sgnaudos, kurios yra jtraukiamos j BIK skaic¢iavima,
lygios i-o0jo KIS BIK ir jo GAV sandaugai, jeigu to subjekto BIK apskai¢iuojamas kaip i$laidy ir
grynyjy aktyvy santykis;

n — KIS skaicius 1§ viso (KIS j kuriuos investuoja pensijy fondas)

11 dalis. Swedbank 1V 11 pakopos pensijy fondai. Sioje dalyje bus aptarti Swedbank
IV II pakopos pensijy fondai ir jy portfelio struktiira, rizikos laipsnis iki 2019 m. buvusiy gyvenimo
stiliaus ir po 2019 m. reformos suformuoty gyvenimo ciklo pensijy fondai, pateikiant jy vertes Eur
valiuta ir detalizuojant kiek buvo kaupianciyjy 2019 m. pradzioje ir 2019 m. pabaigoje. Taip pat bus

aptarti 2020 m. didziausi Swedbank IV pasiekimai ir tvariy investicijy rodikliai.

I dalis. Swedbank IV II pakopos pensijy fondy veiklos vertinimas. Siame etape bus
pateikti Swedbank IV II pakopos gyvenimo ciklo pensijy fondy veréiy poky¢iai, palyginimas su
infliacija, investavimo rizikos ir grazos santykiai, tokie kaip fondo pelningumas, standartinis
nuokrypis bei Sarpo rodiklis, o detalesnei pelningumo apzvalgai bus pasitelkti Beta ir Alfa rodikliai.
Be to bus aptarta II pakopos pensijy fondy grynyjy aktyvy verciy poky¢iy koreliacijos matrica, kuri
atskleis II pakopos pensijy fondy koreliacijos rysj. Taip pat bus apZvelgti lyganamojo indekso
sudedamosios dalys. Visi auki&iau pateikti rodikliai bus aptarti véliau. Zemiau pateikiami pensijy

fondy veiklos vertinimo rodikliai, jy privalumai ir trikumai (zr. 7 lentelé).

7 lentelé

Pensijy fondy veiklos vertinimo rodikliai, jy privalumai ir tritkumai

Rodiklis Privalumai Trukumai
Fondo graza Atskleidzia fondo metinj Neatsizvelgia i rizikg
pelninguma
Koreliacijos Parodo sarysj tarp skirtingy Neatsizvelgia i rizika
koeficientas veiksniy
Alfa Ivertina fondo pelninguma ir Neatsizvelgia j rizika, apzvelgia tik graza
padeda palyginti su kitais
fondais
Beta Atsizvelgiama j rizika Parodo tik sisteming rizika
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Rodiklis Privalumai Trokumai
Standartinis Ivertina fondo permainas, Neatsizvelgia j fondy skirtingas strategijas,
nuokrypis nestabiluma skaiCiuojama atsizvelgiant tik j dispersijg ir
vidurkj
Sarpo Atskleidzia fondy skirtingas | Skaiciuojama atsizvelgiant tik j dispersijg ir
investavimo strategijas vidurkj

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Jureviciené ir Bapkauskaité (2014).

Zemiau detalizuojamos fondy veiklos vertinimo formulés bei pateikti kiti rodikliai,

padésiantys jvertinj investiciniy fondy islaidy lygj.

Siekiant jvertinti pensijy veiklos rezultatg yra pasitelkiamas pensijy fondy pelningumo
rodiklis, kuris anot Swedbank parodo kiek pakito vieneto verté procentais. Sis rodiklis padeda
atskleisti fondo graza, kuomet j skai¢iavimus yra jtrauktas turto valdymo mokestis, ta¢iau pabréztina,
kad rodiklis neparodo kokia jtaka turi jmokos mokestis. Zemiau pateikiamas pensijy fody
pajamingumo rodiklio apskai¢iavimo formulé:

X = Yi1 ~ Yio 2.6))

Yio

Kur:
X - pensijy fondo pelningumas;
yi1 - pensijy fondo apskaitos vieneto verté laikotarpio pabaigoje;

Vio - pensijy fondo apskaitos vieneto verteé laikotarpio pradZioje.

Vertinant pensijy fondy rizika, svarbu atkreipti démesj | vidutinj standartinj nuokrypj,
kuris pasak Stankevicienés ir Gavrilovos (2012) atskleidzia kiek procenty pensijy fondo pelningumas
skiriasi nuo savo vidutinés fondo vertés skirtingu laikotarpiu ir taip yra jvertinama, su galima
paklaida, faktinés investicijy grazos atotriikis nuo vidutinés galimos fondo grazos. Jeigu apskaiciavus
rodikl] gaunamas aukStas vidutinis standartinis nuokrypis, pensijy fondo rizikg traktuojame kaip
auksta, jeigu standartinis nuokrypis zemas, fondo rizika taip pat bus zema. Taciau pabréztina, kad Sis
rodiklis yra tinkamas tuo atveju jeigu lyginamy fondy investavimo tikétinas pelningumas yra panasus,
nes kitu atveju tikétinas pelningumas pasiskirstyty asimetriskai. Zemiau pateikiama vidutinio

standartinio nuokrypio apskai¢iavimo formulé:
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S, (ri=r)?
o = \/ M (2.1)
n-—1
Kur:
r;— faktiné fondo graza;
r* — vidutiné fondo graza;

n — laikotarpiy skaicius.

Remiantis Stankevi¢iene ir Bernataviciene (2012), analizuoti rodikliai gali tik dalinai
parodyti investicinio fondo veikla. Tai reiskia, kad kiekvienas rodiklis ir metodas turi tam tikry
neigiamy vertinimy, trikumy. Galima teigti, kad alfa, beta koeficientai yra kur kas labiau orientuoti
j fondo graza, tad portfelio rizikos laipsnis nebus tinkamai jvertintas. Dazniausiai rodikliai leidZia

apskaiciuoti vidurk] ir dispersija.

Siekiant jvertinti investicinio fondo ir jo lyginamojo indekso tarpusavio rysj pravartu
aptarti koreliacijos koeficientg. Pasak Brentani (2003) s$is koeficientas padeda jsivertinti ir fondo
portfelio struktiirg ir kiek jis turi biiti diversifikuotas, $iy rezultatus autorius i8skaido i 3 lygmenys ir
teigia, kad gavus koeficienta, kuris yra lygus 1, reiskiasi, kad §is rezultatas yra itin teigiamas, kadangi
tai parodo, jog fondas laikosi panaSios investavimo strategijos kaip ir lyginamasis indeksas ir yra
artimas indekso rezultatui. Jeigu gautas koeficientas yra neigiamas, -1, vadinasi analizuojamas fondas
ir jo lyginamasis indeksas yra visiSkai prieSingi vienas kitam ir jy reikSmiy kryptis visiSkai skiriasi
viena nuo kitos. Ir paskutinis rezultatas, kai koeficientas yra lygus 0, tai atskleidZia, kad fondas néra
priklausomas nuo lyginamojo indekso. Sis rodiklis apskai¢iuojamas pasitelkiant Microsoft Office

Excel ir jo funkcijg pavadinimu Correl.

Vertinant investiciniy fondy rezultatus verta aptarti Alfa ir Beta rodiklius, kurie padeda
Jsivertinti investicijos nepastovumg, santyking jos rizikg ir palyginti apZvelgti investicijy graza

palyginant su rinkos indeksu.

Analizuojant pensijy fondy pelninguma ir jy palyginima su kitais pensijy fondais
pasinaudoti galime Alfa rodikliu. Pasak Jurevicienés ir Bapkauskaités (2014) §is rodiklis atskleidzia
lyginamojo indekso reikSmés ir investicinio vieneto vertés pokyciy skirtumus. Gavus teigiamg Alfa

rodiklio reik§me¢ galime teigti, kad pensijy fondo valdytojas sugeba tinkamai valdyti fondg ir
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generuoti teigiamus rezultatus, kitu atveju, esant neigiamai Alfa rodiklio reikSmei, pensijy fondo
valdytojo valdymas néra tinkamas, kadangi tokiu atveju pensijy fondas nepajégia generuoti tinkamo
pelno ir nepasieké rizikos indekso dydzio. Taip pat pabréziama, kad jeigu apskaiCiavus rodiklj
gaunamas rezulatas lygus 0, tai pensijy fondas didesne¢ graza gauty tik tuomet jei prisiimty daugiau

rizikos. Zemiau pateikiama Alfa rodiklio apskai¢iavimo formulé:

a=R; — Ry + Bim x (Ry — Rf)] (23

Kur:

R; — fondo investicijy graza;

Ry~ nerizikingos investicijos graZa,
Ry— lyginamojo indekso graza

Biy— beta

Apskai¢iuojant Alfa rodiklj, svarbu aptarti formulés sudedamyjy daliy apskaic¢iavima,
Siuo atveju - nerizikingos investicijos grqzos norma, kurios formulé pateikta pagal D¢l Lietuvos
Respublikos Vyriausybés vertybiniy popieriy iSleidimo ir apyvartos, paskoly valstybés vardu émimo

ir kity jsipareigojamyjy skolos jstatyma, formulé pateikta zemiau:

K = 2?’:1 ﬁ (2.4.)
100
Kur:
K — obligacijy kaina;
S; — I-asis pinigy srautas skirtas vienos obligacijos vertei valiuta (paltikany suma arba
1$pirkimo metu mokama suma);
Y — obligacijos pelningumas;
H — atkarpos iSmoky skaicius per metus;
N - iki obligacijos iSpirkimo likusiy atkarpos iSmoky skaicius;
P;- atkarpos laikotarpiy skaifius nuo obligacijy apmokéjimo arba atsiskaitymo uz

pirktas obligacijas dienos iki i-ojo pinigy srauto mokéjimo dienos.
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Taip pat Berk Binsbergen (2015) teigia, kad Alfa rodiklis yra labai pravartus vertinant
investicinio fondo valdymo sugebé¢jimus, jgtidzius, kadangi rodiklis padeda apibrézti fondo sukurta
pridétine verte, kuris analizuojant atskleidzia bendrai rinkos geriausig verte kuriancius valdytojus.
Tad investuotojams $is rodiklis yra itin naudingas kadangi rodiklis jvertina ne tik valdymo kokybe

siekiant kuo geresnés pridetinés vertés, bet ir padeda atsizvelgti i rinkoje vyraujancius svyravimus.

Sekantis rodiklis padedantis apskai¢iuoti pensijy fondo rizika yra Beta rodiklis. Sis
rodiklis anot Gavrilovos (2011) leidzia suprasti fondo rezultatus, atskleisdamas ar fondas veikia
sistemingai ir jo rezultatai yra panasis j tam tikrg lyginamaji indeksa, ar kaip tik fondo veikla yra
labai skirtinga ir pastebimas stiprus atotrukis nuo lyginamojo indekso. Kaip pastebima, Sis rodiklis
yra labai priklausomas nuo lyginamojo indekso parodydamas kiek pakisty pensijy fondo vieneto
verte, jeigu lyginamojo indekso reikSmé biity kitokia ir taip pat galime suzinoti ar pensijy fondas yra

jautrus rinkos pasikeitimams. Zemiau pateikiama Beta rodiklio apskai¢iavimo formulé:

B = Var;(rp 1) 7 Cove(Ipre1,Ter1) (24)

Kur:

Ipi+1 — lyginamojo indekso portfeliy pajamingumas, nesant portfelio sudarymo
sgnaudy;

Covy(rp+1,Te4+1) — Kovariacijos koeficientas tarp portfelio ir lyginamojo indekso

pajamingumo.

Taip pat JureviCiené ir Bapkauskaité (2014) pabrézia, kad jeigu apskaic¢iavus Beta
rodikl; gauname, kad jis yra lygus 1, tai reik$ty, kad pensijy fondo poky¢io rizika yra tokia kaip
pasirinkto lyginamojo indekso ir pensijo fondo vertés pasikeitimas yra lygus indekso poky¢iui. Jeigu
Beta rodiklio rezultatas didesnis negu 1, tai parodo, kad pensijy fondas turi didesn¢ rizikg ir esant

ilgajam laikotarpiui jo graZa atitinkamai turéty buti didesné.
Taciau anksciau aptarti rodikliai neatskleidzia esamy realiy investiciniy fondy rezultaty,

ir kuomet renkamasi investuoti tarp keliy fondy pravartu aptarti Sarpo metoda kuris jvertina ir rizika

ir fondo graza.

35



Sarpo rodiklis padeda nustatyti, kaip esama investavimo rizika kompensuoja turto
graza. Anot Jasienés ir Kocitinaités (2007) sis rodiklis atskleidzia ar vertinant tam tikrg atvejj pensijy
fondo grazai jtakos tur¢jo uztikrinta investavimo strategija, galbiit tik gerai jvertinti ir atrinkti
investavimo sprendimai, arba tam jtakos gal¢jo turéti prisiimta papildoma rizika. Taciau kad ir kokia
bebuity prisiimta rizika, bet investavimo sprendimas bus efektyvus tik tuomet jeigu pensijy fondo
rizikos dydis nebus itin aukstas, o Sarpo rodiklio dydis bus aukstesnéje pozicijoje negu kity pensijy

fondy Sarpo rodikliy dydziy. Zemiau pateikiama Sarpo rodiklio apskai¢iavimo formulé:

R;i—R
S; = Tf (2.1.)

l

Kur:
R; — fondo grazos vidutiné¢ mety norma;
R — nerizikingos investicijos grazos norma;

o; — fondo grazos vidutinés mety normos vidutinis standartinis nuokrypis.

Pasak SEB Investavimo menas (2010), Sarpo rodiklis padeda lengviau atskleisti ir
palyginti investicinio fondo pertekling graza pagal tai kaip kito investicinis portfelis, kadangi
analizuojant yra pasitelkiamas standartinis nuokrypis ir taip yra paprasciau jsivertinama fondo graza
atsizvelgiant ] kiekvieng turimos rizikos vieneta. Tad kuomet investuotojui lyginant kelis
investicinius fondus matoma, kad vienas fondas iSsiskiria savo didesne graza, taCiau kuomet yra
jvertinama ir prisiimta rizika, efektyvesnis fondas gali biti tas, kurio graZza yra mazesné, kurios
portfelyje néra itin daug rizikingy aktyvy, ir kurio turima fondo rizika atitinkamai yra mazesné, o tai

uztikrina efektyvesnj valdytojo darba.

Anot Gavrilova (2011) Sapro rodiklj tikslingiausia pateikti, kai investicinis fondas savo
veiklag vykdo jau kurj laikg ir, kad bty praéje bent 3 metai nuo fondo veiklos pradzios. Bendrai
investiciniai fondai yra traktuojami kaip investiciné priemoné savo léSas paskiriant ilgajam
laikotarpiui, tad jeigu investicinis fondas savo veiklg vykdo trumpai ir jeigu tuo metu rinkoje vyksta
vis kokie nors staigiis Suoliai, tad Sapro rodiklis nepateiks realaus investicinio fondo valdymo
naSumo. Apskritai anot autorés Sis rodiklis yra puiki priemoné padedanti jsivertinti nuo ko i$ tiesy
fondo graza yra priklausoma, ar nuo prisiimty riziky, ar yra gerai apgalvoti investavimo veiksmai, o

gal gera investicinio fondo strategija.
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1V dalis. Swedbank 1V II pakopos gyvenimo ciklo pensijy fondy porfelio struktiira.
Sioje dalyje bus aptarti Swedbank 1V 11 pakopos pensijy fondy portfeliy struktiira apzvelgiant ju
investavimo pasiskirstyma pagal regionus ir pateikiant portfelio strukiiry sudedamasias dalis ir kokia
ju dalis yra kiekvieno gyvenimo ciklo fonde. Taip pat bus isskirtos didziausios II pakopos pensijy
fondy investicijos pagal naujausius 2021-07-30 duomenys. Ir kadangi pensijy fondai turintys aukstg
rizikingumga didel; démes;j skiria kolektyvinio investavimo subjektams, bus aptarti iSleidéjy tipai ir to
pasékoje bus atskleistos investavimo kryptys, bei vidutinés ir aukstos rizikos pensijy fondy skolos

vertybiniy popieriy pasiskirstymas portfelyje.

37



3. UAB ,,SWEDBANK INVESTICIJU VALDYMAS* || PAKOPOS PENSIJU
FONDU VEIKLOS EFEKTYVUMO TYRIMO ANALIZE

Sioje dalyje bus aptariami Swedbank IV gyvenimo ciklo ir turto i§saugojimo II pakopos
pensijy fondy veiklos analizé, jy grazos, lyginamieji indeksai, investavimo rizika. Swedbank IV Il
pakopos gyvenimo ciklo ir turto i$saugojimo fondas veiklg pradéjo nuo 2018 m. sausio 16 d., iki to
laiko II pakopos pensijy fondai buvo suskirstyti pagal gyvenimo stiliaus fondus. Pagal LR Pensijy
kaupimo jstatymag 2019 m. geguzés 16 d. visi pensijy fondai buvo uzdaryti, jy dalyviai ir sukauptas
turtas buvo atitinkamai perkeltas j Swedbank IV gyvenimo ciklo pensijy fondus.

3.1. Il pakopos pensijy fondy rinkos apzvalga

Prie$ pradedant analizuoti Swedbank IV II pakopos pensijy fondus aptarsime bendra
Swedbank IV padétj Lietuvos rinkoje, bus pateikta rinkos dalis pagal 2020 m. turto dalj ir dalyviy
skaiCiy, bendrus pensijy fondy rezultatus, fondy vieneto verc¢iy pokycius palyginant su tuo metu

buvusia infliacija bei pasikeitusiomis fortelio struktiiromis.

Zemiau pateiktas 2020 m. turto ir pensijy fondy dalyviy pasiskirstymas pagal kaupimo
bendroves (zr. 6 pav.)

1341 11,89

N EN

Swedbank 1V SEB IV Aviva Lietuva INVL AM Luminor IV

BRinkos dalis pagal turtg, proc. ® Rinkos dalis pagal dalyvius, proc.

6 paveikslas. Turto ir dalyviy pasiskirstymas tarp pensijy kaupimo bendroviy 2020 m.
Saltinis: sudaryta autorés remiantis Lietuvos banko duomenimis (2020 m.)
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Analizuojant pensijy fondy 2020 m. rinkos dalj, tiek pagal turto dalj, tick pagal dalyviy
skaiciy, UAB ,,Swedbank investicijy valdymas", turéjo didziausig rinkos dalj, antrg vietg uzémé¢ UAB
,,SEB investicijy valdymas® nuo pirmos vietos pagal valdomg turto dalj atsilikdamas 10,67 proc., 0
pagal dalyviy skaiciy - 16,80 proc. Maziausig rinkos dalj tiek pagal turta, tick pagal dalyviy skaiéiy
uzémé UAB ,Luminor investicijy valdymas®. Galime teigti, kad UAB ,,Swedbank investicijy
valdymas", UAB uzima didziausig rinkos dalj, tai gal¢jo lemti, kad bankas klientams atrodo

patrauklus bei patogus, daznai girdimas ziniasklaidoje.

Taip pat aptariant ilgojo laikotarpio II pakopos pensijy fondy padétj Zemiau bus pateikta
pensijy fondy vidutinés metinés grazos palyginant su infliacija, analizuojant 5 mety laikotarpyje (zr.
8 lentelé¢).

8 lentelé

Il pakopos pensijy fondy rezultaty palyginimas su infliacija 2016-2020 m.

Metai Vidutinis metinis pensijy fondy vieneto verciy pokytis Infliacija

2016 4,4 1,7
2017 4,5 3,9
2018 -3,9 1,9
2019 19,9 2,7
2020 5,2 0,2
Vidurkis 2016-

2020 6,06 2,08

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Lietuvos banko duomenimis (2020 m.)

Nepaisant Koronaviruso pandemijos jtakos rinkos Suoliams, Visi pensijy fondai 2020
m. veikla vykdé tikslingai, vidutinis pensijy fondy vieneto vertés pokytis virSijo infliacijg ir uzdirbo
savo dalyviams papildoma graza. Analizuojant bendrai 2016-2020 m. vidutiné metiné pensijy fondy
graza §i sieké virs§ 6 proc., o infliacija vir§ 2 proc., tad bendrai galime teigti, kad 11 pakopos pensijy

fondai i$saugojo dalyviy kaupiamg turtg nuo nuvertéjimo ir papildomai uzdirbo teigiamas grazas.

Detalesnei jzvalgai bus pasitelkti visy kaupimo bendroviy II pakopos pensijy fondy
investavimo strategijoje esanciy rizikingy aktyvy dalis ir 2020-12-31 vieneto vertés pokytis nuo mety

pradzios (Zr. 9 lentel¢).

39



9 lentele

11 pakopos pensijy fondy investavimo strategija ir vieneto vertés pokyciai 2020-12-31

Luminor IV INVL AM SEB IV Swedbank 1V Aviva Lietuva
Strategija | Graza |Strategija Graza Ptrategija | Grgza | Strategija Graza Strategija Graza
Rizikingy Vlen?to Rizikingy Vlen?to Rizikingy Vlen?to Rizikingy Vlen?to Rizikingy Vlen?to
aktyvy Velzt cs aktyvy IZ er'tes aktyvy velite_s aktyvy velite_s aktyvy Velite.s
dalis |00 | galis POYLNOL aaiis | POV | datis | PO | galis | POOTE
fonde, mety fonde, U fonde, ety fonde, ety fonde, ety
pradzios, pradzios, pradzios, pradzios, pradzios,
proc. proc. proc. proc. proc.
proc. proc. proc. proc. proc.
Pensija
1996-2002 90 6,73 97 9,57 98 8,38 93 7,44 90 6,43
Pensija
1989-1995 90 6,62 97 9,49 98 8,53 93 7,64 90 6,47
Pensija
1982-1988 90 6,54 97 9,47 98 8,59 93 7,92 90 6,30
Pensija
1975-1981 90 6,58 97 9,45 98 8,56 93 7,93 90 6,25
Pensija
1968-1974 85 6,26 80 7,60 83 7,19 85 7,25 72 5,19
Pensija
1961-1967 50 3,43 45 3,59 49 3,83 50 4,10 35 2,17
Pensija
1954-1960 15 0,52 10 0,10 19 0,80 15 1,20 17 0,74
Turto
155aUgOJINO 10 0,44 17 1,27 15 0,58 15 1,26 10 -0,33
pensyjy
fondas

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Lietuvos banko duomenimis (2020 m.)

Pagal aukSciau pateikta lentele matome, kad rizikingy aktyvy dalis gyvenimo ciklo
fonduose skirtingose kaupimo bendrovése skiriasi, kiek panasia strategija, 90 proc., auksta rizika
turin¢iy pensijy fonduose turéjo Luminor 1V ir Aviva Lietuva, ta¢iau Aviva Lietuva nuo minétosios
bendroves vidutiniSkai atsiliko 0,26 procentinio punkto. Vieng i§ didZiausig dal; turin¢iy rizikingy
aktyvy, 97 proc. yra INVL AM ( 1 proc. proc. punkto rizikingy aktyvy minéta bendrove pralenkia tik
SEB V), kurios pensijy fondams sekési geriausiai ir pasizyméjo turinti didZiausig vieneto vertés
pokyt] nuo mety pradzios visuose itin rizikinguose fonduose ir sieké vidutiniskai 9,50 proc., nuo jos
atsilikdamas vidutiniskai 0,98 proc. punkto antrg vietg auksta rizikg turin¢iuose fonduose uzémé SEB
IV, kurio vidutiné graza buvo 8,51 proc. Zema rizikos lygj II pakopos pensijy fonduose issiskyre
Swedbank 1V, taciau 0,01 proc. punkto jj pralenké INVL AM, kurio rizikingy aktyvy dalis maziau
rizikingose fonduose buvo vienoda, tik skyrési Turto iSsaugojimo pensijy fondas, kuomet 2 proc.
punktais maziau rizikingy aktyvy turéjo Swedbank IV. Apskritai pras€iausi rezultatai yra Aviva

Lietuva, kuri turéjo neigiama graza Turto iSsaugojimo pensijy fonde ir sieké -0,33. Bendrai aptariant
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rezultatus, mazesnés rizikos fondai, kuriy portfelyje yra daugiau obligacijy, turéjo mazesnj rezultatg
lyginant su aukstos rizikos fondais, taip pat nors pensijy fondy investavimo strategijos viena nuo kitos
zenkliai nesiskiria, taciau investavimo kryptis ir sudedamyjy daliy kiekis portfelyje gali turéti

zenklesniy rezultaty.

Zemiau pateiktas paveikslas (Zr. 7 pav.) kuris i§samiau atskleis kaip pensijy fonduose

esancios dalyviy sukauptos sumos yra paskirstomos tarp skirtingy investiciniy klasiy.

Min. Eur Proc.
4 400 60
m ETF
3 900 /_"\
By 50
1 b
3 400 — Kt KIS
2900 + 40
L4
2 400 = mmm Pinigal banko
LT T T T 30 saskaitoje
| ey
1 900
Kitos investicijos
1400 20
900 4
L 10 m Skolos vertybiniai
popleriai
400 {obligacijos)
-0 V- —— 0 :
Pl v PN P LT WD P 0D G S e P v PN P LN D P OO G e P e P U D P 0D O G s e PP LT D _ETFdEIISDenSU'-l
HoOQQQOQQOoOQQE--S QDo ---—~DoDoooRoRRRD-—-—~DpDooooo I‘CmdL[turtE,prch.
WMttt O@DEoDEDOEOEOmEOEOO oo oo o .
el el el el et vl vl vl el el et vl vl oml el el ekl vl o i i i i ok omd i i nd d i i i ™ORN {desineé asis)
AR RRRA R R R R R R AR R R AR R R ERERREERRRERERRRERRER

7 paveikslas. 1l pakopos pensijy fondy investicijy struktiira 2016 m. gruodzio mén.—2020 m. birzelio mén.
Saltinis: Lietuvos bankas (2020 m.)

Pagal auksciau pateikta paveiksla matome, kad pensijy fondai daugiausiai turimy
investicijy nukreipia j kolektyvinio investavimo subjektus (toliau KIS), bet ypac¢ | birzoje
prekiaujamus fondus (toliau ETF). ETF investicijy struktiiroje akivaizdus pokytis, lyginant su bendra
ETF dalimi pensijy fondu portfeliu, pastebimas nuo 2019 m., po Lietuvoje jsivyravusios naujos
pensijy fondy reformos. Sis ETF padidéjimas pagal Lietuvos banko duomenys (Lietuvos bankas,
2020) gal¢jo kilti dél to, kad siekiant jtvirtinti gyvenimo ciklo fondy strategija, perkeliant
kaupianciyjy turtg pagal dalyviy gimimo metus naujai suformuotose Il pakopos pensijy fonduose,
buvo reikiamybé parduoti nemazg procentg esanciy skolos vertybiniy popieriy juos pakei¢iant j labiau
rizikingus vertybinius popierius, kuriy tarpe yra ir ETF. Tad 2020 m. birZelio pabaigoje ETF pensijy
fondai savo struktiiroje tur¢jo jau apie 50 proc., kai tuo tarpu lyginant prie§ 2 metus buvusig padétj,

2018 m. pabaigoje sieké iki 33 proc., tad po reformos ETF padidéjimas pastebimas net apie 20 proc.
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Be to itin sumazéjo pensijy fondy struktiira skolos vertybiniuose popieriuose (obligacijose) ir pinigy
laitkomy banko sgskaitose, tad tai taip pat patvirtina aukSc¢iau paminéty teiginj, kad po 2019 m.

reformos, II pakopos pensijy fondai savo 1éSas paskirsté j rizikingesnes investicijas.

Kadangi II pakopos pensijy fondai nemazg investicijy dalj skiria j ETF, Zemiau bus
detalizuota Lietuvoje esanciy penkiy pensijy kaupimo bendroviy investicijy dalis ] minétg

investavimo kryptj, palyginant su kaupimo bendroviy turimu pensijy fondo dalyviy turtu (zr. 8 pav.)

80
70 A/A 'A\A—'A

60

50 N\ ——— A/
40 R A/A\A /A/ A

30

20
A—A—A_A
10 —A—-A’A/
A’A\A~ A A A 7\ —
0 L J L J L L @

2016 2017 2017 2017 2017 2018 2018 2018 2018 2019 2019 2019 2019 2020 2020
12 03 06 09 12 03 06 09 12 03 06 09 12 03 06

=0==Aviva Lietuva (proc.) INVL AM (proc.)  ==a==Luminor IV (proc.)
SEB IV (proc.) === Swedbank 1V (proc.)

8 paveikslas. 1l pakopos pensijy fondy investicijy dalis j ETF, palyginat su bendroviy valdomu turtu 2016-
2020 m. (proc.)

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Lietuvos bankas (2020 m.)

Nors ir II pakopos pensijy fonduose investicijos } ETF uZima nemaza dalj, taciau 1§
auksciau pateikto paveikslo matome, kad Aviva Lietuva apskritai neinvestuoja j Sig krypti, 0 Luminor
iki 2019 m. ETF investicijos siekeé vos 10 proc., o po 2019 m. reformos iki 20 proc. portfelio. Ypac
i§skiria Swedbank 1V, po 2019 m. reformos investicijas | ETF padidings iki 75 proc. (2019-09-01),
kai lygiai prie§ metus sieké mazdaug 46 proc. (2018-08-01). Investicijomis j ETF neatsilieka INVL
ir 2020-06-01 nuo Swedbank 1V atsiliko vos 10 proc. SEB 1é8y paskirstymas j ETF taip pat smarkiai
iSaugo pana$iu metu kaip ir Swedbank 1V, tac¢iau 2020-06-01 sieké apie 50 proc., taciau tai vis tiek
yra zenklus padidéjimas, nes iki 2019 m. reformos jy investicijos | ETF sudarydavo vos iki 35 proc.
Kadangi pensijy fondai turto perskirstymg j naujai suformuotus gyvenimo ciklo fondus vykde
skirtingu metu (SEB ir Luminor 2019 m., balandZzio viduryje, INVL — vasario pradzioje, o Aviva ir

Swedbank IV geguzés viduryje) dél to pastebimi Suoliai vyko skirtingu metu.
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Aptarus II pakopos pensijy fondy portfelio struktiiras pravartu apzvelgti pensijy fondy
valdymo iSlaidas, kurias aptariant bus pasitelktas bendrasis atsiskaitymy rodiklis (BAR), kuris
atskleis bendrasias pensijy fondy veiklos iSlaidas, bei bendrasis iSlaidy koeficientas (BIK),
padésiantis jvertinti kokia dalis vidutiniy fondo grynyjy aktyvy skiriama pensijy fondy iSlaidoms
padengti (zr. 10 lentelé).

10 lentele
11 pakopos pensijy fondy islaidy rodikliai BAR ir BIK, 2020 m.

Luminor IV INVL AM SEB IV Swedbank 1V Aviva Lietuva
BAR, BIK, BAR, BIK, BAR, BIK, BAR, BIK, BAR, BIK,
proc. proc. proc. proc. proc. proc. proc. proc. proc. proc.
Pensija
1996-2002 0,64 0,97 0,65 0,95 0,65 0,97 0,65 0,87 0,65 1,21
Pensija
19891995 0,64 1,18 0,65 0,93 0,65 0,96 0,65 0,88 0,65 1,25
Pensija
1982-1988 0,64 1,34 0,65 0,94 0,65 0,95 0,65 0,88 0,65 1,29
Pensija
1975-1981 0,64 1,37 0,65 0,95 0,65 0,94 0,65 0,88 0,65 1,31
Pensija
19681974 0,64 1,37 0,65 0,93 0,65 0,89 0,65 0,88 0,65 1,27
Pensija
1961-1967 0,64 1,37 0,65 0,81 0,65 0,87 0,65 0,77 0,65 1,00
Pensija
1954-1960 064 | 135 | o065 | 072 | 065 | 08 | 065 | 069 | 065 | 086
Turto
iSsaugojimo | 519 | 042 | 020 | 020 | 020 | 038 | 020 | 022 | 020 | 042
pensiy
fondas

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Lietuvos bankas (2020 m.)

Pagal aukS¢iau pateikta lentele matome, kad BAR, tarp pensijy kaupimo bendroviy,
pasiskirstes beveik vienodai (0,64-0,65 proc.), isskyrus Turto iSsaugojimo pensijy fonda, kurio
koeficientas buvo mazesnis ir sieké 0,19-0,20 proc., tam jtakos tur¢jo maZziausios bendrosios veiklos
18laidos nuo pensijy jmoky atsiskaitymy ir nuo viso pensijy turto. Aptariant BIK koeficients,
auksciausias koeficiento rezultatas vyravo Luminor IV ir Aviva Lietuva ir pagal pries tai pateikta
lentele galime teigti, kad Siy bendroviy BIK buvo aukstesnis dél to, kad jy portfelyje didel¢ dali sudaro
KIS, kai tuo tarpu kitos pensijy kaupimo bendrovés yra pasirinkusios ETF, kurie pasizymi zemais
investavimo kastais ir to pas€koje pensijy fondai turi mazesnes bendragsias iSlaidas, pavyzdziui
Swedbank IV portfelyje turi daugiausiai ETF, lyginant su visa rinka, tad atitinkamai jy BIK buvo

maziausias ir aukstg rizikg turin¢iuose fonduose sieké nuo 0,87 iki 0,88, kai tuo tarpu Aviva Lietuva
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apskritai neskiria investicijy j ETF, jos BIK aukstos rizikos fonduose siekia nuo 1,21 iki 1,31 proc.
Tad aptariant II pakopos pensijy fondy iSlaidas galime teigti, kad islaidy koeficientai pasiskirste
panasiai, maziausios iSlaidos yra maziau rizikingose pensijy fonduose, auksta rizikos lygj turin¢iose
pensijy fonduose iSlaidos didesnés ir atitinkamai pagal kaupimo bendroviy pasirinktas investavimo

strategijas.

Apibendrinus galime teigti, kad i§ Lictuvoje esanéiy 5-iy pensijos kaupimo bendroviy
didziausig rinkos dalj, tiek pagal turtg, tiek pagal dalyviy skai¢iy, uzima Swedbank IV, apie 40 proc.,
o maziausig Luminor IV — apie 9 proc. Bendrai visy kaupimo bendroviy II pakopos pensijy fondai
veikla vykdo tikslingai, uzdirbdami klientams teigiamas grazas ir apsaugojant dalyviy turta nuo
nuvertéjimo. Taciau apzvelgiant Il pakopos pensijy fondy investavimo strategijas ir jy vieneto vertes,
rizikingy pensijy fondy aktyvy dalis skirtingose kaupimo bendrovése svyruoja tarp 90-98 proc., vieng
1§ didziausig dalj (97 proc.) ir didZiausig graza generuoja INVL AM, o Zema rizikos lygj turin¢iuose
II pakopos pensijy fonduose teigiamai issiskyré Swedbank IV. Detalizuojant bendrai visy kaupimo
bendroviy investicijy struktirg didziausig investicijy dalj sudaro KIS, tac¢iau bendrai nuo 2019 m.,
ypatingai pastebimas didesnis investicijy nukreipimas i ETF, taciau nors ir Aviva Lietuva apskritai
savo portfelyje neturi ETF, o Luminor IV vos iki 20 proc., taciau nepaisant to analizuojant visas
rinkoje esancias kaupimo bendroves, ETF 2020 m. birzelio pabaigoje sieké virs 50 proc. Pabaigai
aptarus Il pakopos pensijy fondy islaidy rodiklius BAR ir BIK, buvo pastebéta, kad BAR tarp
kaupimo bendroviy ir jy gyvenimo ciklo fondy pasiskirste labai panasiai, skyré tik 1 proc. punktas ir
visuose fonduose sieke 0,64-0,65 proc., i§skyrus Turto i§saugojimo pensijy fonda kuris siekj tarp
0,19-0,20 proc., d¢l to, kad buvo patirtos maziausios bendrosios islaidos, o pagal BIK rezultata buvo
pastebéta, kad fondai, tokie kaip Swedbank IV, kurie didele dalj portfelyje turi ETF, atitinkamai

turéjo ir mazesnj iSlaidy rodiklj, kuris buvo mazesnis daugiau kaip 40 proc.

3.2. UAB ,,Swedbank investiciju valdymas* Il pakopos pensijy fonduy tipai

Sioje dalyje bus aptariami Swedbank 1V esamy gyvenimo ciklo ir turto i§saugojimo bei
iki 2019 m. reformos gyvavusiy gyvenimo stiliaus II pakopos pensijy fondy rizikos laipsnis ir
investavimo strukttira. Swedbank IV 11 pakopos gyvenimo ciklo ir turto iSsaugojimo fondas veikla
pradéjo nuo 2018 m. sausio 16 d., iki to laiko II pakopos pensijy fondai buvo suskirstyti pagal
gyvenimo stiliaus fondus. Pagal LR Pensijy kaupimo jstatymg 2019 m. geguzés 16 d. visi pensijy
fondai buvo uzdaryti, jy dalyviai ir sukauptas turtas buvo atitinkamai perkeltas j Swedbank IV

gyvenimo ciklo pensijy fondus. Sioje dalyje bus pateikti buve gyvenimo stiliaus fondai ir naujai
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pradéti veikti gyvenimo ciklo ir turto iSsaugojimo fondas jvertinant kiekvieng jy veiklos ketvirtj,

taciau didZiausias démesys bus skiriamas gyvenimo ciklo fondams.

Tad lyginant bendrg pensijy fondy veiklg bus aptarti ir iki 2019 m. reformos buve

pensijy fondai. Zemiau pateikiami anks¢iau gyvave II pakopos pensijy fondai ir jy portfelio struktiira

(zr. 11 lentele)

11 lentelé

Swedbank 1V II pakopos PF ir jy portfelio struktiira, rizikos laipsnis iki 2019 m. reformos

Fondo pavadinimas

Fondo portfelio struktiira

Fondo pasirinkimo
rekomendacija

Fondo rizika

Pensija 5

Akcijos - 89 proc.; Fiksuoto
pajamingumo - 0 proc.; Pinigy
rinkos priemonés - 8 proc.; Kiti

instrumentai - 3 proc.

Jeigu dalyvis yra iki 44 mety
amziaus ir iki senatvés
pensijos liko ne maziau nei 20
mety.

Auksta

Pensija 4

Akcijos - 62 proc.; Fiksuoto
pajamingumo - 13 proc.; Pinigy
rinkos priemonés - 22 proc.; Kiti

instrumentai - 3 proc.

Jeigu dalyvis yra 45-49 mety
amziaus ir iki senatvés
pensijos liko 15-20 mety.

Auksta

Pensija 3

Akcijos - 43 proc.; Fiksuoto
pajamingumo - 20 proc.; Pinigy
rinkos priemonés - 34 proc.; Kiti

instrumentai - 3 proc.

Jeigu dalyvis yra 50-53 mety
amziaus ir iki senatvés
pensijos liko 13-15 mety.

Vidutine

Pensija 2

Akcijos - 23 proc.; Fiksuoto
pajamingumo - 27 proc.; Pinigy
rinkos priemonés - 47 proc.; Kiti

instrumentai - 3 proc.

Jeigu dalyvis yra 54-57 mety
amziaus ir iki senatvés
pensijos liko 8-10 mety.

Zema

Pensija 1

Fiksuoto pajamingumo - 41 proc.;
Pinigy rinkos priemonés - 59 proc.

Jeigu dalyvis yra 58-62 mety
amziaus ir iki senatvés
pensijos liko maziau nei 7
metai.

Zema

Pensijy iSmoky
fondas

Fiksuoto pajamingumo - 43 proc.;
Pinigy rinkos priemonés - 57 proc.

Jeigu dalyviui daugiau nei 63
metai ir netrukus ketinate
pasiimti pensijos iSmoka.

Zema

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Swedbank, AB duomenimis

Iki 2019 m. gyvavusiy II pakopos pensijy fondy riisis buvo 6-i0S. Pensijy iSmoky

fondas, Pensija 1 ir Pensija 2 buvo susitelkusi j konservatyvy investavimg, kuomet portfelio

struktiiroje investicijy i akcijas i§ vis nebuvo, arba akcijy dalis buvo vir§ 20 proc. Misri portfelio
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struktiira vyravo Pensija 3 ir Pensija 4, kuomet portfelis buvo itin diversifikuotas, o j akcijy portfelio

struktiirg galime priskirti Pensija 5, kuomet akcijy dalis buvo apie 90 proc.

Pagal Pensijy kaupimo jstatymo reikalavimus dalyviai ir jy turtas i§ gyvenimo stiliaus
fondy: Pensija 1, Pensija 2, Pensija 3, Pensija 4, Pensija 5, Pensijy iSmoky fondas, po 2019 m.
reformos buvo atitinkamai perkelti pagal dalyviy esamg amziy. Zemiau detalizuojama kokios vertés
vienety buvo priskirta gyvenimo ciklo fondams ir koks dalyviy skai¢ius buvo 2019 m. pradzioje ir

minéty mety pabaigoje po jvykusios reformos (zr. 12 lentel¢)

12 lentelé

Swedbank 1V II pakopos gyvenimo ciklo fondy verté ir dalyviy skaicius 2019 m. pradzioje ir 2019

m. pabaigoje
Fondo pavadinimas Fondo vert¢, | Dalyviy skais“:.iu.s 2019 | Dalyviy skai_éiu_s 2019
Eur m. pradzioje m. pabaigoje

Pensija 1996-2002 7,472,815 6,257 28,917
Pensija 1989-1995 84,354,711 8,176 85,883
Pensija 1982-1988 162,388,323 5,603 103,945
Pensija 1975-1981 247,856,296 5,249 96,374
Pensija 1968-1974 265,606,312 5,778 94,915
Pensija 1961-1967 236,957,962 4,349 84,52
Pensija 1954-1960 127,222,349 0 36,281
Turto i§saugojimo pensijy 9.946.330 0 2704
fondas R ’

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Swedbank, AB duomenimis

Pagal auk3ciau pateikty lentele galime pastebéti, kad didziausia fondo verté perkélus
turtg buvo Pensija 1968-1974, maziausia verté - Pensija 1996-2002, lyginant Siuo fondus, jy vertés
skyrési net 97,19 proc., taciau Pensija 1996-2002 taip pat turi ir mazg dalyviy skaiciy, ir pagal bendra
tendencija mazéjant gimstamumui, ankséiau gimusiy zmoniy skaicius yra didesnis. Po 2019 m.
pastebimas akivaizdus dalyviy prieaugis, kuris kiekviename fonde siekia daugiau kaip 100 proc.,
taCiau svarbu paminéti Pensija 1954-1960 ir Turto iSsaugojimo pensijy fondas mety pradzioje
netur¢jo dalyviy ir jie buvo paskirstyti véliau. Tad bendrai $i reforma jtakojo didesnj dalyviy skaiciy

negu jy buvo pries tai.
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Zemiau pateikiami Swedbank IV II pakopos gyvenimo ciklo pensijy fondai, po 2019

m. reformos, nurodant portfelio struktiirg ir fondo rizikos laipsnj (zr. 13 lentelé.)

13 lentelé

Swedbank 1V II pakopos pensijy fondai ir jy portfelio struktiira, rizikos laipsnis po 2019 m.

reformos
Fondo pavadinimas Fondo portfelio struktiira Fondo rizika
" Akcijos - 92 proc.; Fiksuoto pajamingumo - 2 proc.; Pinigy y
Pensija 1996-2002 rinkos priemonés - 4 proc.; Kiti instrumentai - 2 proc. Auksta
Pensija 1989-1995 Akc_ljos - 9Q proc.; Fiksuoto paje}ml_ngumo -2 proc.; Pinigy Aukita
rinkos priemoneés - 5 proc.; Kiti instrumentai - 3 proc.

Pensija 1982-1988 Akc_ljos - 89_ proc.; Fiksuoto paje}ml_ngumo -2 proc.; Pinigy Aukita
rinkos priemonés - 5 proc.; Kiti instrumentai - 4 proc.

Pensija 1975-1981 Akc_ljos - 9Q proc.; Fiksuoto paje}ml_ngumo -2 proc.; Pinigy Aukita
rinkos priemoneés - 4 proc.; Kiti instrumentai - 4 proc.

Pensija 1968-1974 Akcuos - 82.proc.;.F|ksuoto p.ajamlngumo -12 proc.; Pinigy Aukita
rinkos priemonés - 2 proc.; Kiti instrumentai - 4 proc.

. Akcijos - 50 proc.; Fiksuoto pajamingumo - 44 proc.; Pinigy e
Pensija 1961-1967 rinkos priemonés - 5 proc.; Kiti instrumentai - 1 proc. Viduting
Pensija 1954-1960 AkCIj_OS -16 proc.; Flksuoto pajamingumo 82 proc.; Pinigy Zema

rinkos priemonés 2 proc.; Kiti instrumentai 0 proc.
Turto i§saugojimo pensijy Akcijos - 14 proc.; Fiksuoto pajamingumo 78 proc.; Pinigy y
. - . L . Zema
fondas rinkos priemonés 8 proc.; Kiti instrumentai 0 proc.

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Swedbank, AB duomenimis

Tad kaip matyti 10 lenteléje Swedbank IV turi 8 fondus. Konservatyvy investavimo
pensijy fondus galime priskirti tik turto i§saugojimo pensijy fonda, kuris savo portfelyje turi 14 proc.
akcijy, kiti pensijy fondai i$skyrus Pensija 1961-1967 ir Pensija 1954-1960 yra aukstos rizikos pensijy
fondai. Taciau svarbu pabrézti ir tai, kad pensijy fonde keiciantys dalyviy amziui, pensijy fondai irgi

palaipsniui koreguoja investavimo rizika ir rizikingy akyvy dalis portfelyje yra dinamiskai maZzinama
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ir kaupimo pabaigoje gali siekti 15 proc., to pasékoje yra siekiama, kad i§¢jimo | pensijos metu biity

sukauptas kuo didesnis pensijy fondy turtas.

Taip pat Swedbank IV II pakopos pensijy fondai 2020 m. yra pasieke itin svarbiy

pasiekimy, kurie pateikiami Zemiau (Zr. 9 pav.).

“ "\ “ \ & \
PRI Signator TOP 5 World Pension Top 3 Investment &
y Summit Pension in Europe
) J /
™ (/ ™, (
. Swedbank II pensijy Swedbank II pensijy
pal zijillir(;%?onsl?nTi;l;%vos pakopos fondai uz pakopos fondai patenka
"Principles for dinamiSkg gyvenimo tarp geriausiy Vidurio ir
Responsible ciklo pensijy strategija Ryty Europos pensijy
Investment" narys nominuoti tarp fondy: Pensija 1968-
geriausiy pasaulyje 1974 (2020 m.) ir Pensija
. J \_ Y, L 1982-1988 (2019 m.)

9 paveikslas. Swedbank IV Il pakopos pensijy fondy pasiekimai.

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Swedbank, AB duomenimis

Tad pagal auksciau pateikta paveiksla matome, kad Swedbank II pakopos pensijy fondai
yra pripazinti ne tik Europoje, bet ir pasaulio mastu, kuomet II pakopos gyvenimo ciklo pensijy fondy

strategijos buvo pripaZintos itin dinamiskomis ir vienos 1§ geriausiy.

Taip pat labai svarbu paminéti, kad Swedbank IV pensijy fondai yra labai orientuoti j
tvarias verslo investicijas (ESG), kuriems yra svarbi darbuotojy sauga, jy sveikata ir tobuléjimas,
ly¢iy lygios galimybés, skaidri verslo veikla ir korupcijos prevencija, taip pat didelj démesj skiria
verslams kurie prisideda klimato kaitos ir tarSos veiksniy mazinimo ir prisideda prie Zaliosios
energijos naudojimo. Zemiau pateikiamas paveikslas kuris atskleis Swedbank IV tvariy investicijy

rodiklius per 2020 m. (zr. 10 pav.)
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Swedbank pensijy fondy investicijos | tvarias iniciatyvas jgyvendinant] versla

700 min. Eur +89 proc. bendras padidéjimas

Investicijos i tvarias iniciatyvas igyvendinantj versla papildomai uzdirbo

24 min. Eur 12,4 proc. punkto papildomos grazos

Sumazinta anglies diokcido (CO2) emisijos dalis

Nuo 163 t CO2/mln JAV dol. pajamy iki 118 t
CO2/mln JAV dol. pajamy

28 proc.

10 paveikslas. Swedbank IV Il pakopos pensijy fondy tvariy investicijy rodikliai, 2020 m.

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Swedbank, AB duomenimis

Swedbank IV pensijy fondai j tvarius investicinius fondus yra skyre 700 min. Eur, Sios
tvarios investicijos papildomai generavo vir§ 2 proc. grazos, ir tai paskatino CO2 sumaz¢jima net apie
30 proc., o tai yra itin geras rezultatas, nes Swedbank investavimo tikslas ir yra ne tik sugeneruoti
kaupiantiesiems teigiamas grazas, bet ir daryti jtakg geresnéms gyvenimo sglygoms ateityje. Taip pat
2020 m. lyginant su 2019 m. j tvarius investicinius fondus investavimas padidéjo net apie 90 proc., ir
§i investavimo kryptis atne$é didesn¢ teigiamg grazg net ir Koronaviruso pandemijos akiratyje, nes

tvariy investicijy grazos 2 proc. punkto pranoko kity investiciniy fondy grazy vidurkj

Apibendrinus Swedbank IV II pakopos pensijy fondus, po 2019 m. reformos visy
gyvenimo stiliaus fondy turtas ir dalyviai buvo atitinkamai paskirstyti j naujus gyvenimo ciklo fondus
pagal dalyviy amziaus kategorija ir po reformos kiekvienos grupés kategorijoje kaupianciyjy skaicius
padauggejo vir§ 100 proc., tam jtakos turéjo tiek po pacios reformos automatiskai prijungti dalyviai,
tiek patys dalyviai pasirinke §ig pensijos kaupimo bendrove. Po 2019 m. reformos Swedbank 1V turi
8 11 pakopos pensijy fondus, i$ jy 5 fondai yra priskiriami aukstos rizikos kategorijai, bet dalyviy
amziui kei€iantis, atitinkamai pensijy fondai palaipsniui maZina rizikingy aktyvy dalj portfelyje, kuris
per ilgaji laikotarpj gali biiti sumazintas iki 15 proc. Visi Sie fondai itin laikosi tvaraus verslo
investavimo (ESG), kuomet $iy investicijy 2020 m. lyginant su 2019 m. padidéjo apie 90 proc. ir tai
paskatino apie 30 proc. CO2 emisijos sumazéjimg. Taip pat galime drgsiai teigti, kad Swedbank IV
IT pakopos pensijy fondy strategijos yra itin gerai subalansuotos, kadangi 2020 m. buvo suteikta
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nominacija uz dinamiska fondy strategijg ir buvo nominuoti tarp geriausiy pasaulyje, o Pensija 1968-
1974 (2020 m.) ir Pensija 1982-1988 (2019 m.) patenka net tarp geriausiy Vidurio ir Ryty Europos
pensijy fondy.

3.3. UAB ,,Swedbank investiciju valdymas* |1 pakopos pensijy fondy veiklos
vertinimas

Sioje dalyje bus pateikti metodologinéje dalyje pateikty pelningumo ir rizikos rodikliy

skai¢iavimai.

Zemiau pateikiami Swedbank IV II pakopos fondy grazos ir jy pelningumo koeficientas.
Fondy grazos apskaiciuojamos i$ Il pakopos fondo investicinio vieneto vertés laikotarpio pradzioje

atimant investicinio vieneto verte laikotarpio pabaigoje ( zr. 14 lentelé).

14 lentelé

Swedbank 1V II pakopos pensijy fondy pelningumo rodikliai

Fondo pavadinimas Fondo vieneto verté Fondo vieneto verté Fondo graZa proc.
2019-01-01 (Eur) 2021-07-30 (Eur)

Pensija 1996-2002 0,9779 1,4446 47,72
Pensija 1989-1995 0,9697 1,4549 50,04
Pensija 1982-1988 0,9685 1,4612 50,87
Pensija 1975-1981 0,9660 1,4572 50,85
Pensija 1968-1974 0,9692 1,4425 48,83
Pensija 1961-1967 0,9800 1,3012 32,78
Pensija 1954-1960 - 1,1450 -
Turtg_ 1§saugojimo ) 1,1181 i
pensijy fondas

*Duomenys pateikiami tik nuo 2019-12-31.
Saltinis: parengta darbo autorés pagal Swedbank, AB duomenys.

Pagal auksciau pateiktg lentelé galime teigti, kad Swedbank IV gyvenimo ciklo fondy
pelningumas 2019-01-01 — 2021-07-30 pelningumas buvo teigiamas. Nagriné¢jamy fondy
pelningumas itin nesiskyré ir sieké nuo 32,78 proc. iki 50,87 proc. Didziausia fondo graza buvo
Pensija 1982-1988 ir sieké 50,87 proc., nuo minéto fondo vos 0,02 proc. atsiliko Pensija 1975-1981
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ir sické 50,85 proc. Maziausig graza turéjo Pensija 1961-1967, kuri nuo didZiausig pelningumag
turin€io pensijy fondo buvo atsiskyrusi 18,09 proc. ir sieké 32,78 proc.

Detaliau analizuojant 11 pakopos pensijy fondy vieneto vertes zemiau pateikiami

gyvenimo ciklo fondy pokyc¢iai kiekvieng ketvirtj iki 2021-05-30 (zr. 11 pav.)

1,4
1,36
1,32
1,28
2124
[
>
o 1,2
=
g
S 1,16
1,12
1,08
1,04
1
2019.05.30 2019.09.30 2020.01.30 2020.05.30 2020.09.30 2021.01.30 2021.05.30
Laikotarpis
~—Pensija 1996-2002 Pensija 1989-1995
Pensija 1982-1988 Pensija 1975-1981
—4&—Pensija 1968-1974 =—Pensija 1961-1967
—o—Pensija 1954-1960 - Turto i$saugojimo pensijy fondas

11 paveikslas: Swedbank 1V II pakopos pensijos fondy vieneto verté

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Swedbank, AB ir Lietuvos banko duomenimis

Kaip matyti i§ auks¢iau pateikto paveikslo, II pakopos pensijy fondy grynyjy aktyvy
vertés neturé¢jo zymiy svyravimy, tac¢iau 2020-05-30 visy fondy vertés lyginant su ankstesniu
ketvir¢iu vidutiniskai sumazéjo 6,41 proc., vertés pokyc¢iams jtakos galéjo turéti staigi Koronaviruso
pandemija, kuri pasaulio ekonomikai daré neigiama poveikj, taciau jau sekantj ketvirtj t. y. 2020-05-
30 matome atsigavimg, kurj paskatino Centriniy banky intervencijy priemones bei Valstybiy
paramos, kurios sieké nuslopinti pandemijos sukelta neigiama poveikj taip sitilydamos parama

verslui.
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Siekiant nustatyti rysj tarp Swedbank IV II pakopos gyvenimo ciklo fondy grynyjy

aktyvy verCiy pokycius analizuojamu laikotarpiu, bus pasitelkiama Microsoft Office Excel

skaiciuokle, koreliacijos funkcija, kurios pagalba bus apskai¢iuota koreliacijos matrica.

Analizuojamo laikotarpio duomeny intervalai yra ketvir¢iai (zr. 15 lentelé).

15 lentelé

Il pakopos pensijy fondy grynyjy aktyvy verciy pokyciy koreliacijos matrica

Turto

Pensija | Pensija | Pensija | Pensija | Pensija | Pensija | Pensija | iSsaugojimo
1996- 1989- 1982- 1975- 1968- 1961- 1954- pensijy
2002 1995 1988 1981 1974 1967 1960 fondas

Pensija

1996-2002 1

Pensija

1989-1995 | 0,99930 1

Pensija

1982-1988 | 0,99895 | 0,99992 1

Pensija

1975-1981 | 0,99893 | 0,99991 | 0,99999 1

Pensija

1968-1974 | 0,99843 | 0,99968 | 0,99953 | 0,99952 1

Pensija

1961-1967 | 0,99317 | 0,99551 | 0,99514 | 0,99494 0,9972 1

Pensija

1954-1960 | 0,97039 | 0,97425 | 0,97343 | 0,97286 0,9782 | 0,99093 1

Turto

i§saugojimo

pensijy

fondas 0,97199 | 0,97418 | 0,97297 | 0,97245 | 0,97784 | 0,98983 | 0,99814 1

Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal Swedbank, AB duomenys.

Pagal auks$¢iau pateiktg lentelg, galime teigti, kad Il pakopos fondy grynyjy aktyvy

verciy pokyciai tarpusavyje labai stipriai koreliuoja, §is rySis atskleidZia, kad ver¢iy pokyciams jtakos

turi labai panaSus veiksniai. Kiek maZesné koreliacija yra fonduose turintiems maza rizikos rusj -

Pensija 1954-1960 ir Turto issaugojimo pensijy fondas, kuriy portfelio struktiirg sudaro daugiau

fiksuoto pajamingumo investiciné€s priemongs, taciau svarbu paminéti, kad jy mazesnis koreliacijos

dydis vis tiek rodo labai stiprig priklausomybe, kuri taip pat gali reiksti tinkamai subalansuotas 11

pakopos pensijy fondy portfelio struktiiras
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Analizuojant Swedbank IV II pakopos pensijy fondy rizikg bei graza, pasitelkiamas
statistinis rodiklis — standartinis nuokrypis ir santykis rodiklis jvertinantis fondo pelng ir rizikg —
Sapro rodiklis, bei fondy pelningumas. Skai¢iuojama nuo gyvenimo ciklo fondy gyvavimo pradzios

(zr. 12 pav.).

20 1,3
18 —i _’\0 1 25
16 ,»/ \:‘ ’
_|/ 4’\‘ 1,2
14 Y St | - - -
12 _\ 1,15
10 - 0\ 1,1
8 * 1,05
6
1
4 I_‘
2 0,95
0 0,9
Pensija Pensija Pensija Pensija Pensija Pensija Pensija Turto
1996-2002 1989-1995 1982-1988 1975-1981 1968-1974 1961-1967 1954-1960 iSsaugojimo
pensijy
fondas

—=Fondo pelningumas (proc.) C—= Standartinis nuokrypis (proc.)  ==e==Sarpo rodiklis (proc.)

12 paveikslas: Swedbank IV II pakopos pensijos fondy investavimo rizikos ir grazos santykis

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Swedbank, AB duomenimis

Galime teigti, kad pagal apskaiCiuotg standartinj nuokrypj Swedbank IV Il pakopos
rizikingi pensijos fondai (iki Pensija 1961-1967) turi panaSy rizikos procentg (nuo 13,43 iki 13,73
proc.), didZiausig fondo pelninguma turi Pensija 1989-1995, taciau jvertinus pelno ir rizikos santykj,
Sapro rodiklj yra 1,24 proc. ir uzima tre¢ia vieta, bet svarbu paminéti, kad Pensija 1989-1995, 1982-
1988 ir Pensija 1975-1981 juos skiria tik 0,01 proc. Sarpo rodiklio. Analizuojant bendra auksta rizika
turinéius pensijy fondus, galime teigti, kad patraukliausias yra Pensija 1982-1988, dél to, kad jis turi
auks¢iausia Sarpo rodiklj, taip pat pagal standartinj nuokrypj, aukstos rizikos fondy kategorijoje,
uzima antrg vieng, if nuo zemiausios atsiliko 0,22 proc. (zemiausia turéjo Pensija 1968-1974) ir taip
pat pagal fondo pelninguma uzéme antrg vieta. Analizuojant sekancig kategorijg, vidutings ir Zemos
rizikos raisies pensijy fondus, jy apskaiciuoti rodikliai pasiskirste tinkamai, pagal jy investavimo
strategija, Zemiausia Sapro rodiklj (1,05 proc.) turi Turto i§saugojimo pensijy fondas, ta¢iau jis turi
maziausig ir standartinj nuokrypi (vos 3,97 proc.), kuris parodo itin mazg rizikos laipsnj ir taip pat

zemas fondo pelningumas parodo, kad fondas yra pasirinkes konservatyvy investavimo biidg siekiant
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i§laikyti turto verte. Vidutinio rizikingumo Pensija 1961-1967 rezultatai irgi geri, kadangi Sapro
rodiklis yra 1,19 proc., jo rodiklis yra auksStesnis uz mazg rizikingumg turin¢ius fondus ir yra
investuojamas aktualesnis negu Zemo rizikingumo fondai, taip pat ir minéto fondo standartinis
nuokrypis yra 9,14 proc., kuris pagal eiliSkumg iSkart eina po aukstg rizika turin¢io fondo (Pensija
1968-1974) skirtumu 4,29 proc., o pelningumas irgi yra tinkamas, kaip vidutinés rizikos rasies fondul,
nes néra nei zemesnis uz mazo rizikingumo fondus, nei didesnis uz auksto rizikingumo fondus.
Bendrai aptarus visus Swedbank IV 11 pakopos pensijy fondy investavimo ir rizikos rezultatus, galime
teigti, kad fondai yra valdomi tinkamai, pagal jy investavimo strategija, visi apskaiciuoti rodikliai

pasiskirste kryptingai ir su tinkamais, logiskais, atotrikiais.

Vertinant tolimesnius II pakopos pensijy fondy veiklos rodiklius, pravartu aptarti
lyginamagji indeksa, su kurio reikSmés pokyciu yra palyginama pensijy fondo portfelio investiciné
graza, 2020 m. audituotose ataskaitose pateikiami 2019-01-01 lyginamojo indekso sudétinés dalys
(Zr. 16 lentele).

16 lentelé
Il pakopos pensijy fondy lyginamgjj indeksq sudarancios dalys 2019-01-01, proc.
MSCI MSCI MSCI JPM Euro
Daily Dail MSCI Daily EMBI iBOXX
Net TR y Emerging | MSCI Net TR | iBOXXX . Global O
Net TR 6 mén. . Liquid
USA Europe Markets World, Japan Eurozone Euribor diversified Corporates
index indei Daily Net EUR index TR EUR Eastern EpUR
uUSsD Euro TR EUR uUsD Europe
(EUR) (EUR) debt index
Pensija
1996-2002
Pensija
1989-1995
Pensija
1982-1988 27,00 27,00 18,00 9,00 9,00 3,00 2,50 2,50 2,00
Pensija
1975-1981
Pensija
1968-1974
Pensija
1961-1967 18,00 18,00 12,00 6,00 6,00 12,00 10,00 10,00 8,00
Pensija
1954-1960 7,50 7,50 5,00 2,50 2,50 22,50 18,75 18,75 15,00
Turto
1SSaUBOJIMO ) 50 4,50 3,00 1,50 1,50 2550 | 21,25 21,25 17,00
pensijy
fondas

Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal Swedbank, AB duomenys.
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Kaip matyti visy II pakopos aukstos ir vidutinés rizikos pensijy fondy didziausios
lyginamajj indeksa sudarancios dalys yra Morgan Stantley Capital International JAV akcijy indeksas,
USD (perskai¢iuotas EUR) ir Morgan Stantley Capital International Europos akcijy indeksas, EUR,
kurie auksto rizikingumo fonduose yra po 27 proc., o vidutinio — 18 proc. kiek maziau Morgan
Stantley Capital International besivystanciy rinky akcijy indeksas auksto rizikingumo fonduose - 18
proc., vidutinio rizikingumo 12 proc., taip pat vidutinio rizikingumo 12 proc. yra ir iBOXXX
Eurozonos vyriausybiy obligacijy indeksas, EUR. Zemos rizikingumo II pakopos pensijy fondy
didziausios lyginamajj indeksg sudarancios dalys yra iBOXXX Eurozonos vyriausybiy obligacijy
indeksas, Pensija 1954-1960 sieké 22,50 proc., o Turto iSsaugojimo pensijy fondas 25,50 proc., taip
pat nemazas procentas yra ir 6 ménesiy Euro zonos tarpbankiné paltikany normos, Eur ir JP Morgan
Ryty Europos skolos vertybiniy popieriy indeksas, kurio Pensija 1954-1960 yra po 18,75 proc., 0
Turto i§saugojimo pensijy fonde po 21,25 proc. Bendrai aptariant lyginamajj indeksa, ji sudaro 9

sudedamosios dalys, kuriy pasiskirstymas numatytas pagal pensijy fondy investavimo tikslus.

Toliau lyginant Swedbank IV Il pakopos pensijy fondy pelninguma apzvelgiant fondy
svyravimg pravartu aptarti Alfa ir Beta rodiklius, kurie yra skai¢iuojami nuo fondy veikimo pradzios

(zr. 13 pav.).

- -~ 0,94
Pensija 1996-2002 1102
Pensija 1989-1995 7 0,93
Pensija 1982-1988 0,31 - 0,93
ensija -

' 0,14 — &= 094
Pensija 1975-1981 7 U,
Pensija 1968-1974 021 0,93

- 0,15 — 001
Pensija 1961-1967 —

Pensija 1954-1960 011 0,78
ensija - ,
. -0.27 — |
Turto i§saugojimo pensijy fondas 075 0,81

-12 -1 -08 -06 -04 -02 O 02 04 06 08 1 12

@ Beta rodiklis @ Alfa rodiklis

13 paveikslas: Swedbank IV II pakopos pensijos fondy Beta ir Alfa rodikliai

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis Swedbank, AB duomenimis

Tad kaip matyti i$ auksCiau pateikto paveikslo visy fondy Alfa rodikliai buvo neigiami,
maziausia neigiama suma buvo Pensija 1982-1988, Pensija 1961-1967 ir Pensija 1968-1974 (nuo -
0,11 iki -0,15), apskritai Sie neigiami Alfa rezultatai atskleidzia, kad pensijy fondy valdymas gali biti
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ne itin tinkamas, kadangi fondas neuzdirbo siekiamo pelno ir neuztikrino numatyto rizikos indekso
dydzio, ypatingai Pensija 1996-2002 fondas, kuris turi didZiausig neigiamg dydj ir sieké -1,02. Taciau
Beta rodiklis yra teigiamas ir parodo kiek geresne situacija, visi aukstos ir vidutinés rizikos Il pakopos
pensijy fondy Beta sieké nuo 0,91 iki 0,94, vadinasi Siy fondy vertybiniy popieriy graza yra ne itin
atitolusi nuo lyginamojo indekso. Labiausiai atitolg yra Pensija 1954-1960 ir Turto i$saugojimo
pensijy fondas (nuo 0,78 iki 0,81), taciau Sie fondai yra mazesnés rizikos, ypatingai Turto i§saugojimo
pensijy fondas tad Sis atotriikis kartu parodo, kad fondy graza nors ir yra mazesné, bet kartu ir galimi
nuostoliai nebuity labai rizikingi. Bendrai aptariant Alfa ir Beta rodiklius ir turint omenyje, kad Sie II
pakopos pensijy fondai veikla pradéjo 2019 m., kuomet 2020 m. rinkoje buvo ypatingi svyravimai
del Koronaviruso pandemijos, pirmame ketvirtyje smarkiai sumazéjus akcijy bei obligacijy kainoms,

galime teigti, kad II pakopos pensijy fondai veiklg vykdé gerai, nepaisant paminéty atotrukiy.

Apibendrinus galime teigti, kad visy Swedbank IV II pakopos pensijy fondy grazos nuo
ju gyvavimo pradzios ir priklausomai nuo pensijy fondo, buvo teigiamos ir sieké tarp 30-51 proc.,
taip pat buvo ir nezymus visy vieneto verciy kritimas, dé¢l Koronaviruso pandemijos 2020-05-30,
taciau kai valstybés pradéjo teigti parama verslui, situacijg pageré¢jo. Kaip ir atskleidé koreliacijos
Matrica, visi Il pakopos pensijy fondai turi stipry koreliacijos rysj, dél to ver¢iy pokycio kitimg veikia
labai panasus veiksniai. Taip pat fondy investavimo rizikos ir grazos santykiy rodikliy rezultatai
pasiskirste tikslingai, kuo portfelyje daugiau rizikingy aktyvy, tuo rizikos rodikliai didesni ir
atitinkamai su mazesniu rizikos dydziu mazéja ir pensijy fondo pelningumas. Pagal pelningumo
rodiklius, Alfa ir Beta, buvo neigiamos Beta grazos nuo -0,11 iki -0,15, kurios atskleidé¢, kad fondai
neuzdirbo uzsibréZto pelno ir nepasieké numatyto rizikos indekso, taciau Beta rodiklis sieké nuo 0,91
iki 0,94, o tai atskleidé, kad vertybiniy popieriy grazos yra netoli lyginamojo indekso, taciau nereikia
pamirsti, kad 2020 m. rinkoje buvo smarkis svyravimai dél Koronaviruso pandemijos, o fondai veikla
pradéjo vykdyti 2019 m., tad turint omenyje Siuos veiksnius, galime teigti, kad II pakopos pensijy
fondy rezultatai yra geri.

3.3. UAB ,,Swedbank investicijy valdymas* Il pakopos gyvenimo ciklo pensiju
fondy portfelio struktiira

Siame skyriuje bus analizuojami Swedbank 1V naujai suformuoty |1 pakopos gyvenimo
ciklo fondy portfelio struktiiros sudétis pagal didZiausias investicijas ir pateikti investavimo regionai.

Pradzioje bus aptartos investavimo kryptis (zr. 14 pav.)
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14 paveikslas. Swedbank IV II pakopos pensijy fondy investicijos pagal regionus, proc. 2021-07-30.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Swedbank duomenimis

Pagal auksciau pateiktg paveiksla matome, kad Swedbank IV II pakopos pensijy fondai
esantys auk$tame rizikos lygmenyje nemaza démesj skiria investicijoms, kurios yra nukreiptos j
Siaurés Amerikos regiong (nuo 39 iki 43 proc. portfelio), kuris §iuo metu yra vienas i$
novatoriSkiausiy technologijy jmoniy turinti kryptis, taip pat aukSta rizika turintys fondai savo
investicijas skiria pasaulio rinkos regionams, kurie pasizymi itin gera diversifikacija, kadangi
investicijas paskirstant po skirtingus regionus jy koreliacija biina zema ir uzklupus rinkos
nepastovumui investicijos islikty stabilesnés. Pensijy fondai turintys viduting ir zema rizikos lygmenj,
Pensija 1961-1967, Pensija 1954-1960 ir Turto i§saugojimo pensijy fondas savo investicijas paskirto
1 Vakary Europa (nuo 33 iki 51 proc. portfelio), kurioje esama brandziy jmoniy, turin¢iy patikrintus
rezultatus. Taip pat démesys yra skiriamas ir Lietuvos jmonéms (nuo 18 iki 29 proc. portfelio), fondai
démes;j skiria j Lietuvos valstybés valdoma jmone Ignitis grupé ir kitas gerai zinomas jmones kaip
Apranga, Auga Group nuosavybés vertybinius popierius ir | Lietuvos skolos vertybinius popierius.
Tad galime teigti, kad Swedbank IV gyvenimo ciklo I pakopos fondai yra gerai diversifikave fondus,

paskirstant savo investicijas po skirtingus regionus.

Toliau bus aptarta kiekvieno Il pakopos gyvenimo ciklo fondo portfelio struktiiros

sudedamosios dalys (zr. 17 lentelé.)
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17 lentelé

Il pakopos pensijy fondy portfelio struktiiros sudedamosios dalys, 2020 m.

Kolektyvinio
Ve?t'“;)'%siai Dalis | o Dalis | Nuosavybés | Dalis [ ™o | Dalis
ybimal o inigal, GA, | vertybiniai | GA, | . SUNEKM | ga
popierial, roc indéliai o0 opieriai. Eur oo investiciniai o0
Eur proc. proc. 1 pop ' proc. vienetai ir proc.
akcijos, Eur

Pensija 98 528 0,38 1443648 5,53 956 289 3,65 | 23599593 | 90,51
1996-2002 * ' : :
Pensija
1089-1995 840 885 0,54 6 020 394 3,84 5279 848 3,36 | 144820279 | 92,32
Pensija
1982-1988 1434771 | 0,55 9134 328 3,52 7176 143 2,77 | 241724510 | 93,21
Pensija
19751981 3716185 | 1,04 | 10260134 | 286 | 10183319 | 2,84 | 334112216 | 93,31
Pensija
19681674 33446885 | 8,74 5335 878 140 | 10254820 | 2,69 | 332690108 | 87,23
Pensija
1961-1967 137765359 | 42,11 5381 068 1,65 5857 721 1,80 | 178278921 | 54,48
Pensija
1954-1960 96376904 | 76,39 | 4722288 3,74 851 268 0,68 | 24228599 | 19,20
Turto
::E;‘J‘?’Sﬂmo 14139036 | 7818 | 1846949 | 9,96 77 334 042 | 2533470 | 13,63
fondas

Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal Swedbank, AB duomenys.

Pagal auks$ciau pateikta lentele matome, kad Il pakopos pensijy fondai, kurie turi aukstg
rizikos laipsnj, jy portfeliy strukttroje didziausig dalj uzima KIS investiciniai vienetai ir akcijos, vir§
90 proc. aukstos rizikos, o vir§ 50 proc. — vidutinés rizikos pensijy fondai, taciau jy diversifikavimas
yra labai platus, kadangi visuose pensijy fonduose yra po 40 vnt. skirtingy investavimo subjekty,
aukstos rizikos fondai savo portfelyje turi investavimo subjekty Liuksemburge ir Airijoje, kuriy
skaiCius siekia po 15 vnt., vidutinés rizikos investavimo Salys irgi pasiskirs€iusios labai panaSiai,
Liuksemburge — 14 vnt., o Airijoje - 17 vnt., kity $aliy investavimo subjektai siekia nuo 1 iki 3
vienety. Pinigai, indéliai ir nuosavybés vertybiniai popieriai aukstos rizikos pensijy fonduose uzima
itin mazg dalj (nuo 2,84 iki 5,43 proc.), o vidutinés rizikos pensijy fonde — 1,65 proc. pazymétina,
kad straipsnyje pinigai ir indéliai, pensijy fondai neturi sudar¢ indéliy sutarciy, o laiko léSas
Swedbank AB banko saskaitose EUR, PLN, SEK ir USD valiutomis ir pagrinde léSos yra laikomos
EUR valiuta, 1éSos esancios kitomis valiutomis siekia nuo 0,01 iki 0,30 proc. portfelio. Aptariant
nuosavybés vertybinius popierius aukstos ir vidutinés rizikos pensijy fondai investuoja j 7 skirtingas
bendroves, pagrinde Lietuvos rinkoje esancias jmones ir tik ] vieng jmong esancig Estijoje. Aukstos
rizikos pensijy fondai ypatingai maza démesj j skolos vertybinius popierius, pagrinde nuo 0,38 ikKi
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1,04 proc., o tik Pensija 1968-1974 skiria 1,40 proc. investuodama j 3 skirtingas parinktis, 2 i$ jy yra
Ukrainos ir Juodkalnijos salyse, kai tuo tarpu pavyzdziui Pensija 1996-2002 investuoja tik ]
Juodkalnijg ir atitinkamai portfelyje tai uzima tik 0,38 proc. Tuo tarpu vidutinio rizikingumo Pensija
1968-1974 skolos vertybiniai popieriai portfelyje uzima 8,74 proc. ir §is procentas yra itin
diversifikuotas, kadangi portfelyje yra 16 vnt. investavimo parink¢iy ir net 11 skirtingy investavimo
Saliy, tad iSskirt] vieng j kurig daugiausiai investuojama néra tikslinga, nes tai uzima vos 4 vnt.
skirtingy parinkCiy. Aptariant mazai rizikingus pensijy fondus jy investavimo strategija yra
konservatyvesné, Pensija 1961-1967 didziausig dalj portfelyje 54,48 proc. skiria KIS investiciniai
vienetams ir akcijoms, o kiti apie 80 proc. skolos vertybiniams popieriams, Pensija 1961-1967 nuo
Sios kategorijos atsilieka tik 12,37 proc., ir skolos vertybiniy popieriy turi 45 vnt. skirtingy parink¢iy,
Pensija 1954-1960 — 46 vnt., 0 Turto i§saugojimo pensijy fondas — 39 vnt. didesnis démesys skiriamas
Lietuvai — vir§ 10 skirtingy pasirinkimy, j kitas Salis skiriama po 1-4 skirtingy vienety. Nors Pensija
1954-1960 ir Turto i$saugojimo pensijy fondas kolektyvinis investavimas neuzima 20 proc. bet
portfelis yra itin diversifikuotas kadangi skirtingy parink¢iy sieké nuo 23 iki 26 vnt. Bendrai aptariant
IT pakopos pensijy fondai laikosi savo investavimo strategijos rizikos ir ypatingai diversifikuoja

portfelius taip siekiant kuo labiau i§vengti investavimo rizikos.

Aptarus pensijy fondy portfeliy struktiiros sudedamasias dalis, galime detalizuotis
placiau ir apzvelgti Swedbank 1V II pakopos pensijy fondy turin¢iy aukstg ir vidutinj rizikinguma

keturias didZiausias investicijas (zr. 15 pav.)

Pensija 1961-1967 (proc.) 7,47 6,5 6,71 5,29
Pensija 1968-1974 (proc.) 13,13 13,72 8,84 9,6
Pensija 1975-1981 (proc.) 13,52 12,49 9,98 11,7
Pensija 1982-1988 (proc.) 13,21 12,15 10,84 10,44
Pensija 1989-1995 (proc.) 11,19 11,25 9,4 10,97
Pensija 1996-2002 (proc.) 11,17 10,17 7,89 907

iShares MSCI USA SRI UCITS ETF Xtrackers MSCI USA ESG UCITS ETF

Xtrackers MSCI World ESG UCITS ETF Amundi Index MSCI USA SRI UCITS ETF DR

m BNP Paribas Easy - MSCI KLD 40 iShares MSCI Europe SRI UCITS
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15 paveikslas. Swedbank IV II pakopos pensijy, aukstos ir vidutinés rizikos, fondy didZiausios investicijos,
2021-07-30

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Swedbank duomenimis

Kaip matyti pagal auksc¢iau pateiktg paveiksla Swedbank IV II pakopos pensijy, aukstos
ir vidutinés rizikos, fondai yra itin diversifikuoti, kadangi didziausios investicijos siekia tik iki 14
proc. Taciau aptariant $ias investicijas galime teigti, kad visi pateikti fondai, i8skyrus Pensija 1961-
1967, didesne dalj investicijy skiria birzoje prekiaujantiems fondams - iShares MSCI USA SRI
UCITS ETF ir Xtrackers MSCI USA ESG UCITS ETF, sio kolektyvinio investavimo subjekto (KIS)
investicinio fondo stebimg indeksa sudaro Amerikos jmonés, kuriy verslo modelis yra orientuotas j
tvarumg (ESG), fondo investavimo strategijoje numatyta, kad iki 100 proc. grynyjy aktyvy investicijy
yra skiriama | nuosavybés vertybinius popierius ir (arba) j nuosavybés vertybinius popierius
investuojanéiy KIS iSleistus vienetus (akcijas). Pensija 1996-2002 Ketvirtoje vietoje tarp savo
investicijy turi parinktj, kuri skiriasi nuo kity pensijy fondy - BNP Paribas Easy - MSCI KLD 40, sios
investicijos taip pat yra orientuotos j tvarias, Amerikos rinkoje esancias, jmones, ir skirtumas tas, kad
Sis ETF priklauso Liuksemburgui, kai tuo tarpu iShares ir Xtrackers — Airijai. Bendrai apzvelgiant
visas $ias didziausig dalj uzimanciy investicijy, galime teigti, kad Swedbank 1V II pakopos pensijy
fondai didelj démesj skiria ETF, kurie yra orientuoti j aplinkosaugos, socialinés atsakomybés ir geros
valdymo praktikos veiksnius (angl. Environmental, Social, and Corporate Governance, (ESG)), o

investavimo kryptis | Amerikos jmonés.

didziausias investicijas, Zemiau taip pat bus pateikta, tik Zema rizikg turin¢iy II pakopos pensijy

fondy, keturios didziausios investicijos (Zr. 16 pav.).
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Turto i§saugojimo pensijy

u [gnitis Grupé 1.875% 2028.07.10 ® Luminor Bank 1.375% 2022.10.21
Lietuvos Vyriausybé 0% 2024.06.02 Ispanijos Vyriausybé 0.65% 2027.11.30

m Lietuvos Vyriausybé 0% 2026.01.22 B Lietuvos Vyriausybé 0% 2028.03.03
Kipro Vyriausybé 0% 2026.02.09

16 paveikslas. Swedbank IV II pakopos pensijy, mazos rizikos, fondy didziausios investicijos

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Swedbank duomenimis

Pagal auksciau pateikta paveiksla matome, kad zema rizika turin¢iy II pakopos pensijy
fondy portfeliy didziausios investicijos yra paskirstytos 1 skolos vertybinius popierius, portfeliy
diversifikavimas yra itin platus, kadangi ir $iuo atveju didziausios investicijos siekia tik vir§ 5 proc.,
0 tai yra Lietuvos valstybés valdoma energetikos jmoniy grupé Ignitis su 1,875 proc. metine paliikany
norma, kuri bus iSperkama 2028-07-10, Sig investicijg turi ir Pensija 1954-1960, sekancios
investicijos siame fonde, kurios uzima didesne portfelio dalj atsilieka nedaug ir yra vir$ 4 proc., kurios
priklauso Luminor Bank su 1,375 proc. iki 2022-10-21 ir Lietuvos Vyriausybé su 0 proc. metiniy
palukany iki 2024-06-22, taip pat nemaza démesj Lietuvos Vyriausybés skolos vertybiniams
popieriams skiria ir Turto iSsaugojimo pensijy fondas su 0 proc. metiniy paltikany, tarp Sio fondo
didZiausiy investicijy net 3 pirmas vietas uZima Lietuvos Vyriausybé. Tad kaip matyti Siy fondy
investavimas i§ ties yra konservatyvesnis ir siekiama su kuo maZesne galima rizika investuoti |
saugesnes turto klases, o Turto iSsaugojimo pensijy fondas kaip ir numatyta investavimo strategijoje
sickia kuo labiau apsaugoti turimg kaupianciyjy turta nuo galimy reikSmingy fondo pokyciy ir

infliacijos rizikos.
Kadangi pagal auksciau atliktas analizes pastebime, kad II pakopos pensijy fondai

turintys auksta rizikingumg didel] démesj skiria kolektyvinio investavimo subjektams, Zemiau bus

pateiktas jy suskirstymas pagal iSleidéjo tipa, kuris atskleis investavimo strategijas (17 pav.).
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Pensija 1996-2002 87,78 | 059 | 2,14 |

Pensija 1989-1995 88,37 | 104 | 2,91 |
Pensija 1982-1988 88,9 | 12 | 3,11 |
Pensija 1975-1981 88,66 | 132 | 3,33 |
Pensija 1968-1974 82,43 | 136 | 3,44 |

gKIS3 mKIS7 TOKISS

17 paveikslas. Swedbank IV I pakopos pensijy, aukstos rizikos, fondy pasiskirstymas pagal isleidéjo tipa,
proc.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Swedbank duomenimis

Kaip matyti i§ auksciau pateikto paveikslo auksta rizikg turintys II pakopos pensijy
fondai didziausig démes;j skiria KIS 3, kuomet 100 proc. grynyjy aktyvy investuojama j nuosavybés
vertybinius popierius ir (arba) j nuosavybés vertybinius popierius investuojanéiy KIS iSleistus
vienetus (akcijas), tokius kaip Amundi Index MSCI, Shares MSCI ir pan., §i dalis portfelyje uzima
virs 80 proc., priklausomai nuo gyvenimo ciklo fondo, kadangi atitinkamai kuo jaunesni dalyviai, tuo
KIS 3 dalis portfelyje didesné. Aptariant KIS 5, kuomet iki 100 proc. grynyjy aktyvy investuojama j
nekilnojamajj turtg ir (arba) j nekilnojamajj turtg investuojanciy KIS iSleistus vienetus (akcijas) ir kuo
vyresnis dalyvio amzZius, tuo pensijy fonde KIS 5 skiriama didesn¢ dalis ir portfelyje uzima vir§ 3
proc. investuojant j East Capital Baltic Property Fund 1l ir investuojant j Estijos rinkos EfFTEN fondus
tokius kaip EfTEN Kinnisvarafond AS, EFTEN Kinnisvarafond Tuhista Fictiv ir pan. Maziausia dalis
pensijy fondy portfelyje skiriama KIS 7, vir§ 1 proc., kurio skaiCius portfelyje didéja esant dalyvio
vyresniam amziui, Sie KIS apibtdinami kaip kiti KIS, pavyzdziui Practica Venture Capital 11, kuri
yra Lietuvos valstybés isteigta imoné UAB Invega, kurios investicinis fondas skatina investuoti ]
Baltijos Saliy inovacijy ir technologijy jmones. Bendrai aptariant portfeliuose daugiausiai yra KIS 3,
kuomet investuojama j nuosavybés vertybinius popierius, o kitas rtsis kaip KIS 7 ( iki vir§ 1 proc.)
ar KIS 5 (iki vir$ 3 proc.) skiriama itin maza portfelio dalis, taciau tai tik dar labiau patvirtina, kad

pensijy fondai yra itin diversifikuoti.
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II pakopos pensijy fondai turintys vidutinj rizikinguma, Pensija 1961-1967, investuoja
tik j KIS 3 kategorijg (54,48 proc.), tokius kaip Amundi Index MSCI, Shares MSCI ir pan., tad $i
portfelio dalis nebus detalizuojama, ta¢iau Pensija 1961-1967 didelj démesj skiria skolos
vertybiniams popieriams, kurie uzima antrg vieta pagal dydj portfelyje (42,11 proc.), tad Sie bus
detalizuoti Zemiau kartu su maza rizikos lygj turinciais pensijy fondais, kuriy portfelyje skolos

vertybiniai popieriai uzima didziausig dalj portfelio ir siekia apie 80 proc. (zr. 18 pav.).

100% 11,49
S0% 11,37 15,5 ’
b 13,56
50% 6.86 17,03
40% 51,13
200 23,88 43,86 ’
0
0%
Pensija 1961-1967 Pensija 1954-1960 Turto i§saugojimo pensijy
fondas

O Vyriausybiy skolos vetybiniai popieriai

O Komerciniy banky skolos vetybiniai popieriai

OJmoniy skolos vetybiniai popieriai
18 paveikslas. Swedbank IV 1I pakopos pensijy, vidutinés ir aukstos rizikos, skolos vertybiniy popieriy
pasiskirstymas, proc.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Swedbank duomenimis

Pagal auksciau pateikta paveiksla matome, kad Swedbank IV II pakopos pensijy fondai
turintys viduting ir mazg rizika daugiausiai investuoja j vyriausybiy skolos vertybinius popierius,
kuomet didziausias démesys skiriamas Lietuvos vyriausybés obligacijoms, kuriy Pensija 1961-1967
ir Pensija 1954-1960 turi po 8 vnt. skirtingy parink¢iy, o Turto iSsaugojimo pensijy fondas — 10
parink¢iy, kuriy metinés paltikanos yra nuo 0 proc. iki 0,8 proc., taip pat portfelyje turima Ukrainos,
Ispanijos, Slovakijos, Rumunijos, Juodkalnijos, Filipiny, Latvijos, Vengrijos, Cekijos, Bulgarijos ir
Kroatijos vyriausybiy vertybiniy popieriy, kuriy investuojama nuo 0,10 proc. iki 3 proc. portfelio.
Taip pat iki 16 proc. portfelio yra investuojama j jmoniy skolos vertybinius popierius, j tokias kaip
valstybiy valdomos energetikos jmones, Lietuvoje - Ignitis grupé ir Latvijoje — Latvenergo ir Kitas
jmones kaip prekybos tinkla Maxima, Pensija 1961-1967 ir 1954-1960 turi po 10 skirtingas parinktis,
o Turto i$saugojimo pensijy fonas — 8 parink¢iy ir jmoniy obligacijy dalys protelyje uzima nuo 0,26

iki 5 proc. Komerciniy banky obligacijos portfelyje pasiskirs¢iusios nuo 6,86 proc., iki 17,03 proc.,
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didziausig dalj turi Pensija 1954-1960, bet bendrai Sie fondai investuoja, ] Swedbank, Luminor,
Islandijoje gerai zinoma banka — Islandsbanki ir Lenkijoje esantj bankg - Powszechna Kasa
Oszczednosci Bank, kurio vir§ 50 akcijy turi Lenkijos vyriausybé. Bendrai apzvelgus investicijas |
skolos vertybinius popierius galime teigti, kad investicijos yra itin diversifikuotos ir investuota j

patikimus, stambius, rinkos Zaidéjus.

Apibendrinus galime teigti, kad Swedbank IV II pakopos pensijy fondai turintys aukstg
rizikos lygj daugiausiai investuoja j Siaurés Amerika (nuo 39 proc. iki 43 proc.) ir j pasaulines rinkas
(nuo 24 proc. iki 29 proc.), o vidutinio ir mazo rizikingumo pensijy fondai orientuojasi ;| Vakary
Europos ir Lietuvos rinkas. Zvelgiant gyliau j portfelio struktiira, aukstos rizikos pensijy fondai j KIS
vienetus ir akcijas investuoja vir§ 90 proc., vidutinio rizikingumo Pensija 1961-1967 fondas j KIS
vienetus ir akcijas investuoja vir§ 50 proc., daugiausiai investuojama bitent j KIS 3, | nuosavybés
vertybinius popierius ir (arba) j nuosavybés vertybinius popierius investuojanéiy KIS isleistus
vienetus (akcijas), siose minétose sudedamosiose dalyse investuojama po 40 vnt. skirtingy subjekty,
o didziausios investicijos 2021-07-30 dienai sieké iki 14 proc. MaZzo rizikingumo pensijy fondai
didziausig démesj skiria skolos vertybiniams popieriams kurie siekia iki 80 proc., (39-46 vnt.
skirtingy parink¢iy), o didziausios investicijos sieké vos vir§ 5 proc., daugiausiai investuojama i
vyriausybiy obligacijas. Bendrai II pakopos pensijy fondy portfelio struktiira yra labai diversifikuota

ir taip yra siekiama iSvengti kylancios investavimo rizikos.
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ISVADOS IR PASIULYMALI

ISvados:

Pensijy sistema aprépia Zmoniy, sulaukusiy pensinio amziaus, pragyvenimo Saltinj, kuris uztikrina
socialinés geroveés svarbg. Sistemos tikslai néra vienodi, pensijos kaupimas gali biiti tiek
savanoriskas, tiek privalomas, gali skirtis ir jmoky 1éSy dydis, parametry parinktys yra itin
skirtingos. Svarbus aspektas, kad ES pragyvenimo trukmé ilgéja ir po 59 mety vidutinis gyventojo
amzius bus padidéjes apie 10 mety ir sieks beveik 87 metus, kai tuo tarpu ES gyventojy populiacija
mazéja, taciau zmoniy grupé, kuriy amzius vir§ 65 m. iSauga, tad to pasékoje yra biitina tinkamai
paskirstyti asmeninius finansus ir dalj atsidéti taupymui ateiciai, senatvei. Padio taupymo jtakai
didele reikSme daro ir gyvenimo ciklo fazés, kuomet esant jauno amziaus grynosios santaupos gali
biti ir neigiamos, taciau vyresnio amziaus zmoniy taupymo rodikliai biina pastebimai geresni.
Pensijy fondai prisideda ne vien tik prie socialinés gerovés, bet taip pat turi jtakos gerinant Salies
finansy rinkas, kadangi pensijy fondai kaip ir kiti investiciniai fondai siekia tikslingai investuoti
dalyviy jmokas ir generuoti jiems graza. Patys pensijy fondai turi skirtingus investavimo valdymo
grupes, tokias kaip gyvenimo ciklo fondai, kurie paskirsto investavimo rizikos dydj pagal asmens
amziy ir likusj laikotarpj iki senatvés pensijos, o gyvenimo stiliaus fonduose, kuriems atvirk$¢iai
paskirstyti investavimo rizikg yra sunkiau. Taciau darbo autorés nuomone gyvenimo ciklo fondai
yra palankiau vertinami, nes jie prisideda prie gyventojy optimalaus 1Sy paskirstymo, kai jauname
amziuje investuojama j didesng rizikg turincius pensijy fondus.

Pensijy fondy investavo strategijos skirstomos j diversifikuotus, konservatyvius ir gyvenimo ciklo
fondus, OECD salyse daugiausiai vyrauja gyvenimo ciklo fondai. Taip pat pabréziama, kad svarbu
ir gerai diversifikuotas fondas, kuriy investavimo kryptis orientuotos tiek j akcijas, obligacijas, taip
pat paskirstant portfel; ir pavyzdziui | nekilnojamajj turtg, kuris ilgesnéje laiko tékméje padeda turéti
efektyviy rezultaty. Pagal OECD atlikta pensijy fondy portfelio vertinima 2010-2020 m., struktiiros
neturéjo zymiy poky¢iy ir pagrindinés dvi investavimo kategorijos yra vekseliai ir obligacijos ir kita
kryptis - akcijos. Taciau pensijy fondai taip pat susiduria su rizikomis, kurios gali kilti dél
neuztektino finansavimo ar dél itin ilgy investiciniy sandoriy ar rinkos rizikos. Taip pat gali kilti
nesklandumy su pensijy fondo valdymy ir jo kontrole, kuomet iSkyla rizika dél geriausios turto
paskirstymo Krypties.

. UAB ,,Swedbank investicijy valdymas* II pakopos pensijy fondy veiklos efektyvumo metodologija
paskirstyta j 4 dalis. I dalis apzvelgia II pakopos pensijy fondy rinkos padétj, 11-1V dalys analizuoja
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UAB ,,Swedbank investicijy valdymas* Il pakopos pensijy fondus. II dalyje aptariami Il pakopos
pensijy fondy tipus, III dalyje atlickamas II pakopos pensijy fondy veiklos vertinimas, IV dalyje -
pakopos gyvenimo ciklo pensijy fondy investicijy pasiskirstymas.

IS Lietuvoje esanciy 5-iy pensijos kaupimo bendroviy didziausig rinkos dalj, tiek pagal turtg, tieck
pagal dalyviy skaiciy, uzima UAB ,,Swedbank investicijy valdymas®, apie 40 proc., 0 maziausig
UAB ,,Luminor investicijy valdymas* — apie 9 proc. Bendrai visy kaupimo bendroviy II pakopos
pensijy fondai veiklg vykdo tikslingai, uzdirbdami klientams teigiamas grazas ir apsaugojant
dalyviy turtg nuo nuvertéjimo. Tac¢iau apzvelgiant II pakopos pensijy fondy investavimo strategijas
ir jy vieneto vertes, rizikingy pensijy fondy aktyvy dalis skirtingose kaupimo bendrovése svyruoja
tarp 90-98 proc., viena i§ didziausig dalj (97 proc.) ir didziausia graza generuoja UAB ,,INVL Asset
Management:, o Zema rizikos lygj turin¢iuose II pakopos pensijy fonduose teigiamai i§siskyré UAB
»Swedbank investicijy valdymas®. Detalizuojant bendrai visy kaupimo bendroviy investicijy
struktiirg didziausig investicijy dalj sudaro KIS, ta¢iau bendrai nuo 2019 m., ypatingai pastebimas
didesnis investicijy nukreipimas j ETF, taciau nors ir UAGDPB ,,Aviva Lietuva“ apskritai savo
portfelyje neturi ETF, o UAB ,,Luminor investicijy valdymas* vos iki 20 proc., bet nepaisant to
analizuojant visas rinkoje esancias kaupimo bendroves, ETF 2020 m. birZelio pabaigoje sieké virs
50 proc. Aptarus II pakopos pensijy fondy islaidy rodiklius BAR ir BIK, buvo pastebéta, kad BAR
tarp kaupimo bendroviy ir jy gyvenimo ciklo fondy pasiskirst¢ labai panasiai, skyré tik 1 proc.
punktas ir visuose fonduose sieké 0,64-0,65 proc., iSskyrus Turto i§saugojimo pensijy fonda kuris
siekj tarp 0,19-0,20 proc., d¢l to, kad buvo patirtos maziausios bendrosios islaidos, o pagal BIK
rezultatg buvo pastebéta, kad fondai, tokie kaip UAB ,,Swedbank investicijy valdymas*, kurie didelg
dalj portfelyje turi ETF, atitinkamai turéjo ir mazesnj i$laidy rodiklj, kuris buvo mazesnis daugiau
kaip 40 proc.

Po 2019 m. reformos UAB ,,Swedbank investicijy valdymas* visy Il pakopos gyvenimo stiliaus
pensijy fondy turtas ir dalyviai buvo atitinkamai paskirstyti j naujus gyvenimo ciklo fondus pagal
dalyviy amziaus kategorijg ir po reformos kiekvienos grupés kategorijoje kaupianciyjy skaicius
padauggjo vir§ 100 proc., tam jtakos tur¢jo tiek po pacios reformos automatiskai prijungti dalyviai,
tiek patys dalyviai pasirinke $ig pensijos kaupimo bendrove. Po 2019 m. reformos UAB ,,Swedbank
investicijy valdymas“ turi 8 II pakopos pensijy fondus, i$ jy 5 fondai yra priskiriami aukstos rizikos
kategorijai, taciau dalyviy amziui kei¢iantis, atitinkamai pensijy fondai palaipsniui mazina rizikingy
aktyvy dalj portfelyje, kuris per 1lgajj laikotarpj gali biiti sumazintas iki 15 proc. Visi Sie fondai itin
laikosi tvaraus verslo investavimo (ESG), kuomet Siy investicijy 2020 m. lyginant su 2019 m.
padidéjo apie 90 proc. ir tai paskatino CO2 emisijos sumaz¢jimg apie 30 proc. Taip pat galime
drasiai teigti, kad UAB ,,Swedbank investicijy valdymas* II pakopos pensijy fondy strategijos yra
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itin gerai subalansuotos, kadangi 2020 m. buvo suteikta nominacija uz dinamiska fondy strategija ir
buvo nominuoti tarp geriausiy pasaulyje, o Pensija 1968-1974 (2020 m.) ir Pensija 1982-1988 (2019
m.) patenka net tarp geriausiy Vidurio ir Ryty Europos pensijy fondy.

7. Visy UAB ,,Swedbank investicijy valdymas* Il pakopos pensijy fondy grazos nuo jy gyvavimo
pradzios, priklausomai nuo pensijy fondo, buvo teigiamos ir sieké tarp 30-51 proc., taip pat buvo ir
nezymus visy vieneto ver¢iy kritimas, dél Koronaviruso pandemijos 2020-05-30, taciau kai
Valstybés pradéjo teigti paramg verslui, situacijg pager¢jo. Kaip ir atskleidé koreliacijos matrica,
visi Il pakopos pensijy fondai turi stipry koreliacijos rysj, dél to ver¢iy pokycio kitimg veikia labai
panaSus veiksniai. Taip pat fondy investavimo rizikos ir grazos santykiy rodikliy rezultatai
pasiskirste tikslingai, kuo portfelyje daugiau rizikingy aktyvy, tuo rizikos rodikliai didesni ir
atitinkamai su mazesniu rizikos dydziu mazéja ir pensijy fondo pelningumas. Pagal pelningumo
rodiklius, Alfa ir Beta, buvo neigiamos Beta grazos nuo -0,11 iKi -0,15, kurios atskleidé, kad fondai
neuzdirbo uzsibrézto pelno ir nepasieké numatyto rizikos indekso, taciau Beta rodiklis sieké nuo
0,91 iki 0,94, o tai atskleidé, kad vertybiniy popieriy grazos yra netoli lyginamojo indekso, taciau
nereikia pamirsti, kad 2020 m. rinkoje buvo smarkis svyravimai dél Koronaviruso pandemijos, o
fondai veiklg pradéjo vykdyti 2019 m., tad turint omenyje Siuos veiksnius, galime teigti, kad II
pakopos pensijy fondy rezultatai yra geri.

8. UAB ,,Swedbank investicijy valdymas“ II pakopos pensijy fondai turintys auksta rizikos lygi
daugiausiai investuoja j Siaurés Amerika (nuo 39 proc. iki 43 proc.) ir j pasaulines rinkas (nuo 24
proc. iki 29 proc.), o vidutinio ir maZo rizikingumo pensijy fondai orientuojasi j Vakary Europos ir
Lietuvos rinkas. Zvelgiant gyliau j portfelio struktiira, aukstos rizikos pensijy fondai j KIS vienetus
ir akcijas investuoja vir§ 90 proc., vidutinio rizikingumo Pensija 1961-1967 fondas j KIS vienetus
ir akcijas investuoja vir$ 50 proc., daugiausiai investuojama biitent j KIS 3, j nuosavybés vertybinius
popierius ir (arba) i nuosavybés vertybinius popierius investuojanciy KIS iSleistus vienetus
(akcijas), Siose minétose sudedamosiose dalyse investuojama po 40 vnt. skirtingy subjekty, o
didZiausios investicijos 2021-07-30 dienai sieké iki 14 proc. Mazo rizikingumo pensijy fondai
didZiausig démesj skiria skolos vertybiniams popieriams kurie siekia iki 80 proc., (39-46 vnt.
skirtingy parink¢iy), o didziausios investicijos sieké vos vir§ 5 proc., daugiausiai investuojama j
vyriausybiy obligacijas. Bendrai I pakopos pensijy fondy portfelio strukttira yra labai diversifikuota

ir taip yra siekiama iSvengti Kylancios investavimo rizikos.

Pasiulymai:
1. ETF yra itin populiaréjanti pensijy fondy investicijy kryptis, kuomet po 2019 m. jvykusios
reformos rinkoje esanciy II pakopos pensijy fondy investavimas j ETF itin iSaugo ir 2020 m.
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birzelio pabaigoje ETF pensijy fondai savo strukttiroje tur¢jo jau apie 50 proc., kai tuo tarpu
lyginant pries 2 metus, 2018 m. pabaigoje, ETF sieké iki 33 proc. Tad $io darbo sitilymas bty rasti
aktualy ETF procenta portfelyje, kadangi Siuo metu UAB ,,Swedbank investicijy valdymas* II
pakopos pensijy fondy j ETF investuoja daugiausiai i§ visos rinkos, vir§ 70 proc., kai tuo tarpu
UAGDPB ,,Aviva Lietuva“ i§ vis neinvestuoja i ETF. Autorés nuomone ETF yra itin geras
pasirinkimas siekiant kuo labiau diversifikuoti portfelj, siekiant kuo labiau apsaugoti kaupianciyjy
1¢8as ir kartu ETF pasizymi Zemais investavimo kasStais ko pasékoje pensijy fondai turi mazesnes
bendrgsias islaidas.

UAB ,,Swedbank investicijy valdymas* II pakopos pensijy fondai yra itin diversifikuoti, portfelyje
vyrauja didelé dalis investicijy ] kolektyvinio investavimo subjektus, gyvenimo ciklo fondas
»Pensija 1982-1988*“ 2019 m. pripazintas vienu i$ trijy geriausiy Centrings ir ryty Europos pensijy
fondy, §j rezultatg patvirtino Sapro ir standartinio nuokrypio rodikliai, tad rekomenduojama ir

toliau palaikyti esamas investavimo strategijas.
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